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Resumo

A crise financeira de 2008 iniciada nos EUA com a faléncia do Lebman Brothers a que se
seguiram as crises de liquidez e das dividas soberanas a nivel global, com maior incidéncia e
prolongamento dos seus efeitos na Europa, vieram trazer uma oportunidade tnica de analise

da evolucao da alocacgio de ativos nos mercados financeiros.

Neste contexto, a presente investigacio procedeu a analise das politicas de investimento dos
Fundos de Investimento Mobiliario, no periodo compreendido entre junho de 2004 e junho
de 2015, com o intuito de aplicar ao mercado portugués o modelo que Marsh e Pfleiderer
(2013) desenvolveram para o mercado norte-americano e verificar em que medida tera
ocorrido um fenémeno semelhante de "flight to quality” (refigio em ativos de menor risco) em
Portugal associado a crise financeira. Procedemos ainda ao apuramento das alteragdes
ocorridas a nivel da performance e do risco dos fundos, avaliando o desempenho das carteiras,

nomeadamente através da analise do racio Sharpe.

Os resultados desta investigacdo sugerem que as politicas de investimento anteriores a 2008,
tiveram que se adaptar aos tempos de crise e foram evoluindo a medida que as preferéncias
dos investidores e o seu apetite ao risco se redirecionou no sentido de "guality" e "safety", o que
teve impacto significativo na alocagao de ativos durante a crise e nos perfodos subsequentes a
crise. Verifica-se também que, em periodos de desequilibrio de mercado, a conjuntura adversa
penaliza a rendibilidade dos fundos de investimento, tornando dificil a perce¢ao de quanto foi

eficiente a sua gestao mesmo numa situagao de realocacao dos ativos das carteiras dos fundos.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Mobiliatio, Alocacio de Ativos, Politicas de

Investimento, Performance, Risco.
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Abstract

In USA the financial crisis started in 2008 with the bankruptcy of Lebman Brothers, which was
followed by the liquidity crisis and the sovereign debt crises at a global level, with the highest
incidence and persistence of its effects in Europe. This phenomenon brought about a unique

opportunity to analyze the evolution of asset allocation in financial markets.

The present study analyzes the investment policies of Mutual Funds, spanning the period June
2004 to June 2015, in order to test in the Portuguese market the model deployed by Marsh
and Pfleiderer (2013) for the U.S. Marsh and Pfleiderer (2013) find the occurrence of the
phenomenon "flight to quality" in periods of crises. We also gauge the changes in the levels of

performance and the risk of existing investment by deploying the Sharpe ratio.

The results of this research suggest that investment policies before the 2008 crisis, had to be
adapted since the onset of the crisis to cater to differentiated investors' preferences and their
appetite for risk now privileging "quality" and "safety". This phenomenon had a significant
impact on asset allocation throughout and after the crisis. We find that in periods of market
imbalance, the external environment penalizes the profitability of investment funds, making it

difficult the perceive whether and how efficiently there are managed.

Keywords: Mutual Funds, Asset Allocation, Investment Policies, Performance, Risk.
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1. Introducgao

A presente investigacdo constitui uma dissertacdo de mestrado com o tema "A Gestio de

ativos em Portugal: Qual o impacto da crise nas politicas de investimentor", elaborada no

ambito do Mestrado em Contabilidade e Analise Financeira, promovido pelo Instituto
Superior de Contabilidade e Administracio de Lisboa (ISCAL), do Instituto Politécnico de

Lisboa (IPL).

1.1 Objeto

Este estudo visa uma analise da evoluciao da alocacdo de ativos nas carteiras dos Fundos de
Investimento Mobiliario, no periodo compreendido entre junho de 2004 e junho de 2015,
com o intuito de apurar o impacto da crise financeira de 2008 nas respetivas politicas de
investimento, assim como nas rendibilidades e no risco e, consequentemente, na eficiéncia da
respetiva gestdao. A presente investigacao pretende aplicar o modelo de Marsh e Pfleiderer
(2013) ao mercado portugués para apurar eventuais semelhancas com o mercado norte-
americano e verificar em que medida em periodos de desequilibrio de mercado ocorre o
fenémeno "flight to quality” (ver por exemplo Bernanke, Gertler e Gilchrist 1996), em resultado
da alteracao das preferéncias dos consumidores. Salienta-se que usamos “flight to quality” para
designar a transferéncia significativa de investimentos em ativos de risco para ativos de menor
risco, embora diversos estudos usem esta designacido de forma mais abrangente ou em
contextos mais especificos (ver por exemplo Bernanke [et al.], 1996 sobre o mercado de

concessao de crédito).

1.2 Objetivos e breve enquadramento do tema

A crise financeira de 2008 iniciada nos EUA com a faléncia do Lebman Brothers a que se
seguiram as crises de liquidez e das dividas soberanas a nivel global, com maior incidéncia e
prolongamento dos seus efeitos na Furopa, veio questionar a utilidade dos modelos
financeiros (Marsh e Pfleiderer, 2013). Neste contexto, ha um vasto conjunto de estudos
académicos que foram analisando os determinantes e impacto das crises, ¢ a tentativa de evitar

a repeti¢ao dos desaires que ainda se sentem (Allen e Carletti, 2009).

Uma das consequéncias da crise financeira foi a reapreciagdo do risco — o lado mau da
incerteza — que a faléencia do Lebman Brothers veio trazer a lume. O facto de ndo se terem

previamente valorizado todas as vertentes do risco causou uma redugao drastica do prego dos
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ativos e um acréscimo desmesurado da volatilidade dos rendimentos esperados (Marsh e
Pfleiderer, 2013). Os investidores passaram a ter menor tolerancia ao risco e refugiaram-se em

ativos de menor risco, saindo mesmo de alguns mercados e classes de ativos.

Este contexto traz uma oportunidade tnica de andlise da evolucao da alocacdo de ativos nos
mercados financeiros. As politicas de investimento anteriores a 2008 tiveram que se adaptar
aos tempos de crise e foram evoluindo a medida que o sentimento dos investidores e o seu
apetite ao risco se redirecionaram para outros patamares aparentemente mais seguros (Marsh e
Pfleiderer, 2013). Por outro lado, as medidas regulatérias e de supervisio niao pararam de
recrudescer desde o inicio da crise. Reguladores e supervisores de um e do outro lado do
Atlantico passaram a impor aos intervenientes nos mercados financeiros regras cada vez mais
exigentes, com maior intensidade junto dos bancos e outras instituicdes de crédito, em termos
de transparéncia de informacao, requisitos de capital e de liquidez, modelos de governagio

mais claros e atuantes e de compliance com as regras nacionais e internacionais.

Na realidade, as perdas significativas em que os investidores incorreram pela desvalorizagao
dos ativos de risco vieram trazer o tema da composi¢ao das carteiras de investimento e da
alocagao dos ativos para a ordem do dia. Que niveis de risco passaram entdo a ser suportaveis
e como evoluiu a rendibilidade dos investimentos? Um contributo significativo que propde
uma resposta a esta questao ¢ apresentado num artigo recente de Marsh e Pfleiderer (2013)
numa revista de referéncia, o Financial Analysts Journal do CEA Institute. Assumem também
particular destaque as interven¢des dos bancos centrais, Fed e BCE principalmente, numa
tentativa de repor e manter a estabilidade do sistema financeiro a escala global e de conduzir a
politica monetaria para paragens mais sustentaveis. Também neste caso, as compras de titulos
de divida publica e mais recentemente de obrigacoes de empresas, em volumes nunca sequer
imaginados, vieram a ter um impacto significativo, por um lado, na reducao dos custos de
financiamento dos Estados e das empresas com acesso ao mercado primario, e, por outro

lado, no retorno dos investidotes a instrumentos de rendimento fixo, com risco.

A analise das politicas de investimento dos fundos de investimento, enquanto setor
institucional com grande relevancia a nivel global pelos elevados volumes sob gestao, revela-se
assim de redobrado interesse para aferir até que ponto terao aderéncia a realidade os modelos
financeiros e a teoria financeira assente na hipétese dos mercados eficientes (Fama, 1970) e em
modelos de equilibrio como o CAPM - Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
e Mossin, 1966) ou o APT - _Arbitrage Pricing Theory (Ross, 1976).



A fim de evitar efeitos por vezes contrarios em amostras muito dispersas, quer em tipologia de
mercados e setores de atividade, quer em classes de ativos, o presente trabalho pretende focar-
se na induastria de Fundos de Investimento Mobiliario pela sua representatividade na Industria
de Fundos de Investimento, e especificamente em Portugal. O nosso pafs dispoe de uma
industria de gestao de ativos madura, com um numero significativo de sociedades gestoras de
fundos de investimento e de fundos geridos, o que torna o presente estudo relevante no
ambito da analise da evoluciao dos fundos de investimento, desde as fases anteriores a crise até
a momentos mais atuais, apos a saida do Programa de Ajustamento Econdémico-Financeiro

em maio de 2014 sem necessidade de recurso a outro programa de auxilio econémico.

A sustentacdo requerida para o presente estudo ficou disponivel em 2013 com a publica¢ao do
CEA Institute (Marsh e Pfleiderer, 2013). O artigo denominado Flight to Quality and Asset
Allocation in a Financial Crisis oferece-nos um modelo preditivo no plano rendibilidade-risco
que pretende demonstrar que, em tempos de crise, os ajustamentos efetuados nos portfolios
de investimento sio determinados pela lei da oferta e da procura (equilibrio de mercado) e

dependem do perfil de risco de cada investidor.

Marsh e Pfleiderer (2013) com base numa carteira de mercado constituida com cinco classes
de ativos (U.S. equities; (non-U.S.) Developed-market equities; Emerging market equities; Bonds e Cash) e
em funcido de caracteristicas relativas a alocagdo de ativos, rendibilidades esperadas e
volatilidades dos retornos, simularam o reajustamento da composicao das carteiras de
investimento ap6s a queda drastica dos precos de ativos causada pela incerteza que se viveu
nos mercados financeiros apoés a faléncia do Lebman Brothers. Os resultados do estudo de
Marsh e Pfleiderer (2013) sugerem que os ajustamentos nos portfolios de investimento da
maioria dos investidores foram moderados, devido a redugdo dos precos dos ativos e ao

aumento significativo do respetivos prémios de risco.

O artigo de Marsh e Pfleiderer (2013) reporta-se ao mercado norte-americano. O presente
estudo pretende aplicar o modelo ao mercado portugués de fundos de investimento
mobiliario, com as devidas adaptagdes, em funcao dos dados disponiveis e das caracteristicas
do nosso mercado. Desta forma, para possibilitar a comparagao dos dados ajustamos as
tipologias de ativos consideradas no modelo de Marsh e Pfleiderer para trés classes de ativos
(agoes, obrigacoes e liquidez), correspondendo a classe de agdes a soma das trés tipologias de
agoes indicadas no modelo. Tendo em consideragao os dados disponiveis, a analise do
binémio rendibilidade-risco sera efetuada a nivel dos fundos de investimento mobilidrio e ndo

a nivel das classes de ativos que compdem as suas carteiras de investimento.



1.3 Metodologia geral

Com base nos dados recolhidos e com recurso a medidas de estatistica descritiva apuramos as
alteragoes ocorridas a nivel da composi¢ao das carteiras, da performance e do risco dos Fundos
de Investimento Mobiliario, ao passo que o estudo da eficiéncia da gestao se baseia no calculo

do racio Sharpe (Sharpe, 1960).

Finalmente, no sentido de avaliar se existem diferencas significativas entre o modelo tedrico
(Marsh e Pfleiderer, 2013) e os dados recolhidos para o mercado portugucs, realizaremos
testes de diferencas que nos permitirao verificar se a hipotese formulada sobre a alocagao dos

ativos é ou nao apoiada pela informagao contida na amostra constituida para o estudo.

1.4 Estrutura da dissertacio

A estrutura deste trabalho contempla uma componente tedrica e outra pratica. A componente
tedrica comega por descrever a evolugiao da industria portuguesa de fundos, apresentando
posteriormente a revisao de literatura, com a indicagao e descri¢io das principais teorias de
referéncia. De seguida, é apresentada a componente pratica, onde se identificam os objetivos
do estudo, as hipoteses formuladas e a metodologia adotada, com a descri¢do da amostra
constituida para o estudo, dos dados recolhidos e das componentes estatisticas utilizadas na
presente investigacao. Por fim, procede-se a analise e interpretagaio dos resultados e

apresentam-se as respetivas conclusoes.



2. Enquadramento

2.1 Fundos de Investimento
2.1.1 Industria Portuguesa de Fundos de Investimento

Os Fundos de Investimento constituem uma industria relevante a nivel mundial porquanto,
segundo a International Investment Funds Association 1IFA, 2015), em junho de 2015 registava
114.868 Fundos com ativos sob gestdo de valor superior a 41 bilides de dolares. 53% dos
ativos eram geridos pelos paises localizados no continente Americano (EUA: 88%), 35% pelos
paises Europeus (sendo lider de mercado europeu o Luxemburgo) e os restantes 12% pelos
paises Africanos, da Asia e do Pacifico (com a Australia a deter o maior volume de ativos sob

gestao neste grupo).

Na industria de Fundos de Investimento tem-se assistido a uma proliferacio de fundos em

resultado da forte concorréncia do setor (Ferreira, Keswani, Miguel e Ramos, 2013).

De acordo com a Eurgpean Fund and Asset Management Association (EFAMA apud APFIPP, Nota
Informativa FIM - agosto 2015), em junho de 2015 o mercado europeu de Fundos de
Investimento registava um patrimoénio liquido de 12.454 mil milhdes de euros (11.302 em
dezembro de 2014), com o Luxemburgo a deter um volume de ativos sob gestio no valor de
3.528 mil milhdes de euros (3.095 em dezembro 2014), o que representava cerca de 28,3%
(27,4% em dezembro de 2014) do total da inddstria. Ainda de acordo com a mesma fonte, o
Luxemburgo, com 230,4 mil milhdes de euros, e a Alemanha, com 79,7 mil milhoes de euros,
foram os mercados que entre janeiro e junho de 2015 registaram o maior saldo de subscri¢oes
liquidas, destacando-se no sentido inverso Portugal e a Grécia, pragas que registaram
subscri¢des liquidas negativas no valor total de 200 milhdes de euros (cada uma), refletindo
ainda os efeitos negativos da crise da divida soberana na zona euro. A Figura 2.1 ilustra a

supra referida evolugao do mercado europeu de Fundos de Investimento.



Figura 2.1 Mercado Europeu de Fundos de Investimento - junho 2015

Ativos sob Gestao Ativos sob Gestdo Subscri¢oes Liquidas
(junho 2015) (dezembro 2014) Taxa (Mil Milhoes EUR)
Mil MilhGes | v Total Mil Milhdes | Yo Total Crescim. junho Total
EUR EUR 2015 2015 2015
Luxemburgo 3528,1 28,3% 3095,0 27,4% 14,0% 25,1 230,4
Irlanda 1857,9 14,9% 1661,2 14,7% 11,8% -5,6 32,7
Alemanha 1691,8 13,6% 1581,6 14,0% 7,0% 10,6 79,7
Franca 16783 13,5% 1571,2 13,9% 06,8% -27,9 21,4
Reino Unido 13454 10,8% 1184,1 10,5% 13,6% 0,2 6,0
Italia 281,5 2,3% 254,1 2,2% 10,8% 0,9 18,3
Espanha 254,1 2,0% 229,1 2,0% 10,9% 0,2 19,3
Portugal 22,6 0,2% 23,0 0,2% -1,7% -0,4 -0,2
Grécia 7,2 0,1% 7,5 0,1% -4,0% 0,0 -0,2
Total 12 454,2 100,0% 11 302,0 100,0% 10,2% 2,1 441,6

Fonte: Adaptado de APFIPP (Nota Informativa FIM - agosto 2015)

No que diz respeito ao mercado nacional, de acordo com a Associagao Portuguesa de Fundos

de Investimento, Pensdes e Patrimoénios (APFIPP) a industria portuguesa de Fundos,

excluindo os Fundos de Capital de Risco', no final do 1° semestre de 2015 contava com 628

Organismos de Investimento Coletivo (OIC) detentores de ativos no valor de 40.100 milh&es

de euros® (22.594 milhdes de euros excluindo os Fundos de Pensdes), cuja gestio se

encontrava entregue a 63 Sociedades Gestoras. O referido valor de ativos sob gestio

encontrava-se dividido entre Fundos de Investimento Mobiliario (29%), cujos ativos em junho

de 2004 representavam 52% da industria de fundos de investimento, Fundos de Investimento

Imobiliario (27%) e Fundos de Pensoes (44%), conforme ilustrado na Figura 2.2.

1 Nio existe informagio disponivel para consulta publica sobre os Fundos de Capital de Risco.
2 Informacio extraida dos Relatorios Estatisticos dos Fundos de Investimento Mobilidrio, Fundos de

Investimento Imobiliario e Fundos de Pensées referentes a junho de 2015, elaborados pela APFIPP.




Figura 2.2 Evolucdo dos Ativos sob Gestao
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Pela analise da Figura 2.2, constata-se que o valor maximo dos ativos sob gestao dos Fundos
nacionais foi registado em junho de 2007 (61.414 milhGes de euros), tendo o minimo sido
verificado em junho de 2012 (35.534 milhdes de euros). Segundo a APFIPP, no que respeita

ao patrimonio dos Fundos, o ano de 2007 dividiu-se em dois momentos totalmente distintos:

[a]té final de Junho, os mercados accionistas negociavam em alta, atraindo novos capitais,
enquanto que os mercados obrigacionistas eram prejudicados pela subida das taxas de
juro. Nos seis meses que se seguiram verificou-se um abandono dos investimentos de
risco e o refigio em aplica¢des sem risco, como sejam os depdsitos bancarios e produtos

com capital garantido (Relatério de Atividades de 2007: 17).3

Desde entao, a evolu¢ao do patriménio dos Fundos de Investimento nacionais tem vindo a
refletir os efeitos negativos da crise financeira mundial, originada em 2008 pela queda do
terceiro maior banco dos EUA (Lebman Brothers), seguida das crises de liquidez e das dividas
soberanas. Em Portugal assistiu-se a deterioragdo da situacdo econdémico-financeira das
empresas ¢ do Estado e a dificuldade de se financiarem nos mercados financeiros, o que
culminou, em 2011, num pedido de auxilio internacional (Programa de Assisténcia Econémica

e Financeira).

A faléncia do Lebman Brothers, na segunda-feira, 15 de setembro de 2008, provocou uma crise
no sistema financeiro americano que, por sua vez, teve consequéncias desastrosas a nivel

mundial. Soros (2009: 242-255) refere que as decisdes tomadas, nessa altura, pela Reserva

3 Embora o acontecimento que marca a crise financeira seja a faléncia do Lebman Brothers, os ptimeiros sinais de
crise evidenciaram-se ainda em 2007, com perdas avultadas nos mercados imobilidrios norte-americanos e com o
colapso do Bear Sterns no inicio de 2008.



Federal Americana e pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), quanto ao futuro das
institui¢oes financeiras americanas e europeias, causaram uma pressao adicional sobre os
paises que nao podiam oferecer garantias semelhantes as suas instituigdes financeiras. Assim, a
Islandia entrou em colapso, as moedas e o mercado da divida publica da Hungria e dos paises
do Leste Europeu cairam a pique, tendo os efeitos negativos sido sentidos no Brasil, no
México e em alguns paises asiaticos (nomeadamente, Singapura, Correia do Sul, Taiwan) e, em

menor escala, na Turquia, Affica do Sul, China, India, Australia e na Nova Zelandia.

A referida crise no sistema financeiro com origem no subprimé’ nos EUA arrastou varios
bancos para uma situacdo de insolvéncia, repercutindo-se rapidamente sobre as bolsas de
valores de todo o mundo. De acordo com o 79° relatério anual publicado pelo Bank for
Internacional Settlements (BIS) e conforme ilustrado na Figura 2.3, a crise de 2008 apresentou
cinco estados de desenvolvimento, comegcando com o registo de perdas avultadas no mercado

de subprime (fase 1), entre julho de 2007 e meados de marco de 2008.

Figura 2.3 As cinco fases da crise de 2008

The five stages of the crisis to date
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Sources: Bloomberg; Markit; BIS calculations. Graph I1.1

Fonte: Adaptado de BIS (79° Relat6rio Anual: 10)

De seguida, verificou-se a ocorréncia de varios eventos que levaram a insolvencia Lehman
Brothers (fase 1I), entrando a economia global, a partir de 15 de setembro, em queda acentuada
com enorme impacto no valor dos ativos das instituicdes financeiras e das empresas e,
consequentemente, dos fundos de investimento, o que provocou, no espaco de poucos dias, a
faléncia técnica da maior empresa seguradora dos EUA, a American International Group (AIG),

causando a perda de confianga global nos mercados (fase III). A quarta fase, que decorreu

4 Metcado imobilidtio nos EUA dos mutuérios com fraca taxa de esforco e consequente elevada probabilidade de
incumprimento.


https://pt.wikipedia.org/wiki/American_International_Group
https://pt.wikipedia.org/wiki/AIG

entre final de outubro de 2008 e meados de mar¢o de 2009, ficou marcada pelo enfoque dos
investidores na recessio global e pela reducao por parte da Reserva Federal das taxas de juro
de referéncia praticamente para zero (Figura 2.4) com o objetivo de aumentar a liquidez no
mercado, tendo os primeiros sinais de recuperagao do mercado acionista sido registados em

meados de marco de 2009 (fase V).

Figura 2.4 Evolugao das Taxas de Juro de Referéncia
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Fonte: Ministério das Financas e da Administracio Publica/Unidade de Politica Econémica
(MFAP/UPE) - Indicadores Mensais de Conjuntura

Fonte: Adaptado de APFIPP (Relatério de Atividades 2009: 18)

Esta crise teve um impacto tremendo nas atitudes e no comportamento dos governos, das
institui¢oes financeiras, das empresas e, principalmente, dos investidores, pois as referidas
ocorréncias despertaram a atengao para a necessidade de se adotarem medidas de regulacao,
fiscalizacdo e supervisio com vista a reducao da possibilidade de ocorréncia de situagoes

analogas.

No que respeita a crise da divida soberana, o programa de assisténcia financeira a economia
portuguesa teve uma dura¢ao de 36 meses com inicio em maio de 2011 e fim em maio de
2014, tendo o empréstimo aprovado sido de 78 mil milhdes de euros, com os contributos da
Unido Europeia (UE), do FMI e do Banco Central Europeu (BCE), dos quais apenas foram
utilizados 75,7 mil milhdes de euros, encontrando-se o paifs, desde entio, em fase de
monitorizagdo pos-programa, em linha com o previsto nas regras europeias ¢ do FMI,

conforme informagao disponivel no Banco de Portugal.

A presente investigacao incindira exclusivamente sobre os Fundos de Investimento Mobiliario
(FIM), nio s6 pelo facto de estes representarem, em junho de 2015, aproximadamente de 1/3
da industria nacional de Fundos, como também devido a sua importancia enquanto um
produto financeiro alternativo para a aplicagao das poupancas dos investidores. Neste sentido,
importa perceber qual foi o impacto da crise norte-americana de 2008, considerada a pior
desde a Grande Depressao de 1929 e que teve repercussoes para a economia da zona do euro,
e do resgate financeiro concedido em 2011 a Portugal pela Troika (UE, FMI e BCE) nos FIM

a nivel do binémio rendibilidade-risco e dos ativos que compdem as suas carteiras.



Nio obstante os recentes escandalos financeiros e as faléncias de importantes instituicdes
financeiras e empresas norte-americanas e europeias, a crise financeira internacional e a crise
da divida soberana da zona do euro terem abalado os mercados e comprometido a confianga
dos investidores, os Fundos de Investimento continuam a constituir um importante veiculo de
investimento das poupangas dos aforradores, sendo ainda «|...] uma das causas principais do
chamado fenémeno de desintermedia¢do financeira, que consiste no aumento da parte da
poupancga que ¢ aplicada diretamente em activos financeiros, em vez de ser canalizada para

depositos bancarios» (Soares da Fonseca, 2015: 47).
2.1.2 Conceitos basicos

De acordo com a APFIPP, um Organismo de Investimento Coletivo (OIC) «¢ uma instituigao
dotada ou nao de personalidade juridica, que tem como objectivo o investimento colectivo de
capitais obtidos junto do publico, cujo funcionamento se encontra sujeito a um principio de

divisao de riscos e a prossecucao do exclusivo interesse dos Participantes».

Os OIC podem assumir a forma contratual de Fundo de Investimento ou a forma Societaria.
Os OIC sob a forma Societaria compreendem as sociedades de investimento mobiliario e
imobilidrio de capital fixo ou varidvel (Artigo 5.° da Lei 16/2015) dotadas de personalidade
juridica, sendo os Fundo de Investimento patriménios auténomos, sem personalidade juridica,

geridos pelas Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento.

Desta forma, um Fundo de Investimento ¢ um patriménio que pertencente a uma pluralidade
de pessoas singulares ou coletivas (participantes) que se destina ao investimento em
determinados ativos, sendo gerido por profissionais (sociedades gestoras) com o recurso de
um Banco Depositario. O patriménio do Fundo ¢é dividido em unidades de participagao (UP)
que sio valores mobiliarios, servindo o seu valor de base as subscricbes e aos resgates e

permitindo acompanhar a evolu¢ao do Fundo em termos de rendibilidade e risco.
Conforme ilustrado na Figura 2.5, os Fundos de Investimento assentam em quatro elementos:

1. Fundo - um conjunto de valores mobiliarios (UP);
2. Sociedade Gestora - a entidade que gere o Fundo, recebendo em contrapartida uma
comissao de gestao;
3. Banco Depositario - a entidade que, sendo remunerada através de uma comissio de
depositario, acumula as seguintes fung¢oes:
i.  Guarda dos ativos do Fundo;

ii.  Comercializacio das UP do Fundo; e
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ii.  Vigilancia e fiscalizagao da atividade do Fundo;

4. Participantes - detentores das UP do Fundo.

Figura 2.5 Partes Interessadas de um Fundo de Investimento

Sociedade Gestora Fundo Banco Depositario
|—:Gestao S yCm—>

Participantes

O Fundo de Investimento constitui um produto financeiro alternativo para a aplica¢ao das
poupancas dos investidores, tendo estes a vantagem das suas poupangas serem geridas por
entidades especializadas, que tém acesso a mercados que a partida ndo siao acessiveis a
pequenos investidores, beneficiando ainda do efeito de diversificagdo do risco e da redugio do

custo de transagao.
2.1.3 Tipologia de Fundos

Conforme referido no ponto 2.1.1 do presente capitulo, no mercado nacional existem diversos
tipos de Fundos que se distinguem essencialmente pela diversificaciao das classes de ativos que
constituem o seu patrimoénio, sendo também classificados em termos de variabilidade do seu

capital e quanto a forma de remuneragao.

Assim, tendo em consideragdo os ativos que compdem o patrimonio, os fundos de

investimento sao classificados em:

i.  Fundos de investimento mobiliario (FIM) sio aqueles cujo patriménio ¢ aplicado
em valores mobiliarios, isto ¢, em produtos financeiros tais como ag¢des, obrigacoes ou
instrumentos do mercado monetario. De acordo com a APFIPP, as varias categorias
de FIM traduzem diferentes politicas de investimento que refletem binémio
rendibilidade-risco, destacando-se as seguintes categorias de FIM:

v' Fundos de Acdes;
v Fundos de Obrigacdes;
v" Fundos Mistos;
v" Fundos de Tesouraria;
v" Fundos de Fundos;
11



Fundos do Mercado Monetario;
Fundos com Protecao de Capital;
Fundos Flexiveis;

Fundos de Indices;

AN N NN

Fundos Especiais de Investimento;

v Fundos de Poupanca Ag¢des/Reforma/Educacio;

i. Fundos de investimento imobiliario (FII) sio aqueles cujo patriménio ¢é
maioritariamente constituido por bens iméveis ou projetos de construc¢ao para
posterior venda ou arrendamento;

iii.  Fundos de capital de risco (FCR) siao aqueles cujo patriménio é composto por
participagdes no capital das:

V" Empresas jovens (startups);
v Empresas com elevado potencial de rentabilizagio; ou
v Empresas com dificuldades financeiras;

iv.  Fundos de pensdes (FP) siao aqueles cujo patrimoénio ¢ afeto a realizagao de um ou
mais planos de pensdes, concedendo aos detentores das UP do Fundo o direito ao
recebimento de uma pensio a tftulo de pré-reforma, reforma antecipada, reforma por

velhice ou por invalidez.

As trés primeiras classes de fundos estao sujeitas a supervisao da Comissio do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM), sendo e a ultima supervisionada pela Autoridade de Supervisao

de Seguros e de Fundos de Pensoes.
Quando a variabilidade do seu capital, a APFIPP divide os fundos de investimento em:

i.  Fundos abertos que sio constituidos por UP em nimero variavel, definido em
fun¢iao da procura de mercado, podendo os investidores subscrever e resgatar as UP
em qualquer momento;

ii.  Fundos fechados que sio compostos por UP em numero fixo, definido aquando da
sua emissao, podendo ser aumentado ou diminuido em condi¢des pré-estabelecidas
nos documentos construtivos do Fundo;

iii.  Fundos mistos que possuem as duas categorias de UP, sendo uma em numero fixo e

a outra em numero variavel.
No que diz respeito a forma de remuneragao, os Fundos de Investimento podem ser:

1. Fundos de Rendimento, distribuindo os rendimentos gerados pela sua atividade aos

Participantes; ou
12



ii.  Fundos de Capitalizagdo, os quais nao realizar a distribuicdo de rendimentos,
procedendo ao seu reinvestimento.

Para além dos supra referidos aspetos (ativos que compdem o patriménio do Fundo, a

variabilidade do seu capital e a forma de remuneragio), os investidores, aquando da escolha de

um Fundo, deverio ter em conta a politica de investimento, a liquidez, o risco e a

rendibilidade do Fundo.

13



2.2 Revisdo de literatura
2.2.1 Teoria de Carteira e Capital Asset Pricing Model

Nao existe um modelo unico de alocagiao dos recursos que possa ser utilizado por todos os
investidores. Esta situacdo deve-se a inimeros fatores, como, por exemplo, diferentes perfis
de risco dos investidores, o volume de capital a investir, o nivel de conhecimento dos
mercados financeiros, as variaveis macroeconémicas, entre outros. Contudo, o objetivo de
qualquer investidor é aumentar o seu poder de compra dispondo de niveis acrescidos de
riqueza, existindo, por isso, dois conceitos fundamentais que deverdo estar sempre presentes
aquando da constitui¢ao de uma carteira de investimento: a rendibilidade esperada e o risco da

carteira.

Em Finangas o investimento corresponde a uma aplica¢ao de recursos com o objetivo de
obter um rendimento durante um determinado horizonte temporal (APB/IFB’, 2007: 4.4),
correspondendo o conceito de risco a incerteza ou probabilidade de obter um resultado

diferente do esperado, ficando aquém das expectativas, sendo essa variagao a verdadeira

medida de risco. O risco total de um investimento compreende o risco de mercado (ou
sistemadtico) que afeta a economia em geral ou um setor especifico nao diversificavel e que

pode advir de fatores nao controlaveis, como decisoes politicas, guerras, flutuagiao das taxas de

juro, recessdes e depressdes econdmicas, € o risco especifico que apenas afeta as empresas
envolvidas e que pode ser minimizado através da diversificacao, investindo numa diversidade
de produtos com comportamentos diferentes (baixa correlacio ou correlagiao negativa) que no

seu conjunto sio designados por carteira de investimento (APB/IFB, 2007: 4.8-4.14).

Nas ultimas décadas foram elaborados diversos estudos acerca deste tema, tendo sido
desenvolvidos modelos, teoremas e racios que permitem atualmente avaliar a performance e o

risco das carteiras de investimento e dos ativos que as compdem.

Os passos mais importantes neste dominio foram dados por Markowitz que em 1952, através
do seu estudo denominado Portfolio Selection, apresentou uma nova abordagem no que respeita
a relacdo que existe entre a rendibilidade esperada e o risco’ dos ativos que constituem as
carteiras de investimento. Markowitz (1952) contrariou o pensamento vigente de que a melhor

op¢ao para a constituicdo de uma carteira era o investimento exclusivo em ativos que

5 Associagdo Portuguesa de Bancos/Instituto de Formagio Bancitia
6 Considerado como o lado mau da incetteza e medido pelo desvio-padrio da rendibilidade esperada.
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oferecem rendibilidades mais elevadas e que a diversificagdao seria o investimento em todos os

ativos do mercado segundo os seus pregos relativos.

No seu estudo, Markowitz considerou que a rendibilidade é um fator desejavel pelo investidor,
enquanto que a variancia dessa rendibilidade é indesejavel, podendo esta dltima ser reduzida
através da diversificacdo do capital investido. Todavia, o autor defendia que, aquando da
selecdo dos ativos para a constituicdo de uma carteira, nao basta avaliar a performance individual
de cada ativo, é necessario ter em aten¢ao o desempenho agregado da carteira, pois apenas
sera possivel reduzir a variancia e, consequentemente, o risco de uma carteira se a
diversificagao tiver em consideragao a correlacdo entre os ativos. Isto é, apenas os ativos com
reduzido coeficiente de correlagio ou coeficiente negativo permitirdio o efeito desejado.
Constata-se que quanto menor for a inter-relacdo entre os ativos da carteira, maior serd a
eliminagao do risco. Conforme mostrado na Figura 2.6, a diversificagao da carteira de dois
ativos de risco D e E permitird obter uma carteira de risco nulo se os ativos apresentarem um
coeficiente de correlagao -1, nio havendo qualquer possibilidade de redugdo do risco para
ativos com correlagio de +1. Desta forma, significa que quanto menor for o coeficiente de

correlacdo, maior sera o efeito da diversificacao.

Figura 2.6 Beneficios da diversificacao: ativos com diferentes correlacoes
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Fonte: Adaptado de Bodie, Kane e Marcus (2014: 214)

De acordo com Markowitz, através da combinacio de determinados ativos com reduzido
coeficiente de correlagdo ¢é possivel construir carteiras que apresentem rendibilidades

esperadas mais elevadas para o mesmo nivel de risco ou um risco mais reduzido para um
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determinado nivel de rendibilidade. Estas sio as chamadas carteiras eficientes que constituem
um conjunto de oportunidades de investimento, sendo que a parte do conjunto situada acima

da carteira de variancia minima ¢ designada por fronteira eficiente (Figura 2.7).
Figura 2.7 Fronteira Eficiente
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Fonte: Adaptado de Bodie, Kane e Marcus (2014: 220)

Para Markowitz, a escolha da melhor combinacdo deriva de uma decisio meramente racional,
nao dependendo do nivel de aversao ao risco, sendo, no entanto, reflexo das preferéncias de

cada investidor.

Uma das maiores contribui¢Oes deste estudo foi destacar a importancia que uma estratégia de
diversificagao tem para a reducdo do risco especifico de um investimento, nao tendo o estudo,
no entanto, apresentado quaisquer conclusdes no que respeita a exposicao ao risco de
mercado (ou risco sistematico). De salientar que a diversificagao é por vezes designada como

"o almogo gratis" dos mercados financeiros (Garcia, num artigo de imprensa em 2013).

Em 1958, Tobin introduziu o conceito de combinag¢ao dos ativos sem risco, tais como liquidez
ou titulos de divida publica, com os ativos que apresentam risco (a¢Oes, obrigacdes, opgoes,
unidades de participagio dos Fundos, etc.), permitindo desta forma a identificagdo de um
conjunto de novas oportunidades para o investidor. Neste estudo, Tobin demonstrou que o
processo de selecio dos ativos proposto por Markowitz implica, em primeiro lugar, a
determinagdao da combinagao eficiente dos ativos com risco (fronteira eficiente) e de seguida a
escolha separada entre a proporc¢ao de capital a investir em carteiras que apresentam fisco e
em ativos sem risco, dependendo esta dltima decisio do nivel de aversdo ao risco de cada
investidor. Esta teoria parte ainda do pressuposto de que o ativo sem risco pode ser
transacionado sem quaisquer restricGes e se 0 mesmo for comprado, entao aplica-se dinheiro a

taxa de rendibilidade desse ativo sem risco, mas se for vendido a descoberto, traduz-se em
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contrair um empréstimo a mesma taxa. O conceito descrito por Tobin (1958) ficou conhecido

pot Separation Theoren.

Conforme ilustrado na Figura 2.8, com a fronteira eficiente identificada e perante a existéncia
de um ativo sem risco é possivel determinar um conjunto de oportunidades de investimento
que constituem a linha de alocagio de capitais com o maior declive’, também conhecida pela
Capital Market Line (CML). As carteiras situadas sobre a CML apresentam o melhor binémio
rendibilidade-risco face as carteiras situadas sobre a fronteira eficiente de Markowitz, com a
exce¢dao da carteira de tangéncia. Segundo o Teorema de Separagao de Tobin, dada uma
determinada taxa de rendibilidade sem risco, a carteira que se localiza no ponto de tangéncia
da CML e da fronteira eficiente corresponde a carteira de mercado (ponto M da Figura 2.8),
sendo esta igual para todos os investidores, revelando-se o nivel de aversio ao risco dos

investidores na propria combinagao entre a carteira de tangéncia e o ativo sem risco.

Figura 2.8 Capital Market Line
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Fonte: Adaptado de Bodie, Kane e Marcus (2014: 292)

Mais tarde, nos anos 60, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), a partir das premissas
de Markowitz (1952), desenvolveram em trabalhos separados a base do Capital Asset Pricing
Mode! (CAPM), modelo que ainda contou com as contribuicdes de Black (1972) e que,

presentemente, representa um dos importantes pilares da Teoria Moderna de Carteira.

Este modelo veio revolucionar o mundo das Finangas empresariais, provando que, em
situagoes de equilibrio de mercado, existe uma relagao linear entre o nivel de risco de mercado
(ou sistematico, aquele que nao pode ser eliminado por via da diversificagao) e a rendibilidade
esperada de um determinado ativo, sendo, por isso, utilizado para determinar a taxa de retorno

apropriada para esse ativo em relagdo a uma carteira de mercado diversificada. Deste modo, o

7 O declive da reta é conhecido pelo Sharpe Ratio (Sharpe, 1966), tema que sera abordado no ponto 2.2.4 do
presente capitulo.
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modelo estabelece que o custo de capital corresponde a taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores como compensagao pelo risco de mercado a que se encontram expostos, tendo

sido desenvolvido com base nos seguintes pressupostos (Silva, 2015: 101-1006):

v" Os investidores tomam as suas decisdes com base nos valores esperados e desvio
padrao das rendibilidades das suas carteiras;

Os investidores tém expetativas homogéneas sobre o risco e o rendimento dos ativos;
Os investidores tém horizontes temporais de investimento idénticos;

A informacio esta acessivel a todos os investidores a custo zero;

D N N NN

Nao existe limite para as vendas a descoberto, nem para pedir emprestado ou

emprestar a taxa do ativo sem risco;

<\

Auséncia de custos de transa¢ao e de impostos;

<\

Todos os ativos sdo transacionaveis e divisiveis (possibilidade de adquirir fragoes de
titulos);
v' A existéncia de mercado de concorréncia perfeita em que os precos dos ativos nio sio

influenciados por investidores individuais;

Neste modelo o risco de mercado ficou conhecida por B - beta (2.1) que corresponde ao
quociente da covaridncia® da rendibilidade do ativo com a do mercado dividido pela varidncia

da rendibilidade do mercado, resultando a rendibilidade esperada do titulo (2.2) da soma de

rendibilidade do ativo sem risco e do prémio de risco ajustado pelo beta.

B — Cov (Ri:Rm>

2
m

2.1)

i o
onde:
Bi - Risco sistematico do ativo;
o2, - Vatiancia da rendibilidade do mercado;
Cov (R;,R,,,) - Covariancia da rendibilidade do ativo com a rendibilidade do mercado.

E(R)=R¢+ B, Rpn-Ry) (2.2)

onde:

E(R;) - Rendibilidade esperada do ativo;

8 Uma medida do grau de interdependéncia (ou inter-relagdao) numérica entre duas vatidveis aleatorias.
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R,, - Rendibilidade do mercado;

R¢ - Rendibilidade do ativo sem risco (denominado o custo do tempo);
(R-Ry) - Prémio de risco do mercado exigido pelos investidores;

B, - Risco sistematico do ativo.

Desta forma, no modelo CAPM o beta mede a sensibilidade da rendibilidade de um
investimento as variagoes do mercado, ou seja, quanto maior for o beta mais arriscado e mais
rentavel sera o investimento. O beta de um ativo sem risco € igual a zero, o que significa que a
rendibilidade do ativo nao ¢ afetado por mudancas no mercado, nio oferecendo, por isso,
risco para o seu portador. Ja o prémio de risco reflete a compensa¢iao que um investidor exige
a um mercado face a rendibilidade de um ativo sem risco e prevé que esse prémio seja
proporcional ao risco niao diversificavel da carteira. Dito de outra forma, o prémio de risco

devera aumentar proporcionalmente ao seu beta, sendo esta a ideia fundamental do modelo.

A relagao linear existente entre a rendibilidade esperada de um ativo e o seu risco sistematico ¢é
conhecida por Security Market Line (SML), refletindo esta os resultados do modelo CAPM para

um determinado nfvel de risco de mercado, ou seja, para cada beta (Figura 2.9).

Figura 2.9 Security Market Line

E(r)

SML

Elr)bmmmmmmmm e e e

E(r,) — r,= Slope of SML

[ m e m === 2]

Bu=1.0

Fonte: Adaptado de Bodie, Kane e Marcus (2014: 298)

A principal diferenca entre CML e SML ¢ que a primeira representa o frade-off que um

investidor enfrenta entre a rendibilidade esperado da carteira e o seu risco diversificavel,

19



refletindo a segunda a rendibilidade esperada de um determinado ativo em fungao do risco de

mercado desse ativo (risco ndo diversificavel).

Nos anos que se seguiram foram publicados diversos trabalhos sobre as limitagdes do CAPM,
destacando-se o estudo de Beaver, Kettler e Scholes (1970 apud Silva, 2015: 119)” que
procurou estimar a sensibilidade dos resultados das empresas nao cotadas as variagdes de um
agregado econémico de todas as empresas, resultado que ficou conhecido como beta
contabilistico, permitindo desta forma a utilizagdo do modelo CAPM para as empresas nao

cotadas.

Adicionalmente, os modelos que se seguiram ao CAPM constataram que existem outros
fatores que podem explicar melhor a rendibilidade de um ativo. Assim, como alternativa ao
CAPM destaca-se o modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) ou modelo de arbitragem,
desenvolvido em 1976 por Stephen Ross, que veio oferecer uma visao alternativa para o risco
e para a rendibilidade. Este modelo parte do principio de que a rendibilidade de cada acio
depende de influéncias macroeconémicas ou de fatores (indice bolsista, preco do petrdleo,
taxa de juro, etc.), podendo ou nido a rendibilidade de mercado ser considerada um dos
fatores. O modelo de Ross (1976 apud Bodie, Kane e Marcus, 2014: 327) defende que: 1) a
rendibilidade dos ativos pode ser descrita por um factor model; ii) existem ativos suficientes para
diversificar o risco especifico; e iii) ndo ha oportunidades de realizar lucros por operagdes de

arbitragem.

Trata-se, assim, de um modelo de equilibrio em que dois ativos com as mesmas caracteristicas
devem ter o mesmo pre¢o, caso contrario existiria uma oportunidade de arbitragem que
permitiria aos investidores comprar mais barato e vender mais caro, realizando desta forma
lucros imediatos. Neste modelo, o risco especifico nao foi tido em consideragao, devido a
possibilidade da sua redugao através da diversificagao, e o risco sistematico foi tratado como
no CAPM, sendo o pressuposto fundamental deste modelo que os ativos sdo linearmente
relacionados com um conjunto de fatores que influenciam a sua rendibilidade. Desta forma, o
APT, através da analise fatorial, representa melhor a realidade complexa das empresas,

resumindo-se o CAPM a um caso particular do APT.

Pese embora as limita¢oes identificadas, segundo Gitman (1997: 230 apud Kopittke e Calheira

de Freitas, s.d.)", o CAPM fornece uma referéncia conceitual util para avaliar a relagio

9 BEAVER, William; KETTLER, Paul e SCHOLES, Myron - The Association Between Market Determined and
Accounting Determined Risk Measures. The Accounting Review. (1970) 654-682.
10 GITMAN, Lawtence J. - Principios de Administracao Financeira. 7* ed. Sio Paulo: Harbra, 1997. pp. 230.
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existente entre rendibilidade e risco dos ativos e que a percegao dessa relagio devera auxiliar
os analistas financeiros aquando da constituicdo das carteiras de investimento de forma a
maximizar a riqueza dos investidores. Neste sentido e nao obstante os pressupostos tedricos
nao irem ao encontro da realidade econdémica das empresas e as criticas produzidas por
diversos investigadores, o CAPM, enquanto modelo de avaliagdo de ativos financeiros,
continua a ter uma elevada importancia e notoriedade tanto no meio académico, como no

mundo profissional.
2.2.2 Teoria dos Mercados Eficientes

Nas ultimas décadas, muitos foram os investigadores que, com o objetivo de encontrar
padrdes de comportamento dos mercados que permitissem prever os periodos de crescimento
e de queda dos precos dos ativos financeiros, se dedicaram ao estudo de séries econémicas

temporais.

Assim, Kendall em 1953 (apnd Bodie [et al.], 2014: 350)", a0 examinar o comportamento do
mercado de agbes, concluiu que nio existe nenhum padrio quanto a variagao dos precos das

agoes, apresentando estes um comportamento aleatorio.

Segundo Bodie [et al.] (2014: 350), para muitos académicos dessa altura, as conclusdes de
Kendall apontavam para um comportamento sem légica, confirmando a irracionalidade do
mercado. Todavia, mais tarde ficou evidente que a aleatoriedade no comportamento dos
precos das agoes indica um bom funcionamento do mercado ou um mercado eficiente. A
investigacdo de Kendall esteve, assim, na origem da teoria que nos anos 60 ficou conhecida
pot Random Walk (passeio aleatdrio), tendo no entanto os primeiros passos para O seu

aparecimento sido dados pelos franceses Regnault (1863)"* e Bachelier (1900)".

«O mercado onde os precos refletem sempre toda a informagao disponivel é considerado
eficiente»'!, Fama (1970: 383). O conceito de mercado eficiente veio confirmar que os precos,
refletindo a informacao relevante disponivel, seguem num passeio aleatério, tornando assim
imprevisivel o seu comportamento e, consequentemente, a possibilidade de ganhos anormais,
ou seja, qualquer informagdo que possa ser usada para prever o preco de um ativo ja deve

estar refletida no seu valor. Caso contrario estarfamos perante aquilo que se chama uma

T KENDALL, M. - The Analysis of Economic Times Series, Part I: Prices, Journal of the Royal Statistical Society 96.
(1953).

2 REGNAULT, J. - Calcul des Chances et Philosophie de la Bourse. Mallet-Bachelzer et Castel. (1863) Paris.

13 BACHELIER, L. - Théotie de la spéculation. Annales scientifiques de I'Ecole Normale Supérieure (1900).

14 Traducio livre do autor. No original: «A market in which prices always "fully reflect”" available information is
called "efficient"».
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ineficiéncia de mercado. De acordo com Bodie [et al.] (2014: 350), se os precos forem
determinados de uma forma racional, entdo somente novas informagdes os poderao fazer

alterar.

Para além de Random Walk, Fama (1970) apresentou outros dois modelos de comportamento
dos precos de mercado, Expected Return ou Fair Game Model € Submartingale Model. O primeiro
indica que o preco de um ativo devera refletir o valor atualizado das expectativas de ganhos
futuros para um dado risco associado. Dito de outra forma, a expetativa de ganho além
daquele que ¢é tido como "fair" é nula, uma vez que a rendibilidade esperada devera ser igual a
real. Enquanto que o segundo modelo sugere que o preco futuro devera ser igual (wartingale)
ou supetior (s#bmartingale) ao prego atual, implicando que a rendibilidade efetiva dos ativo seja

nula ou positiva.

No seu estudo, Fama (1970: 387) refere ainda que existe um conjunto de condig¢oes que

favorecem a eficiéncia dos mercados:

1. ainexisténcia dos custos de transacao;
ii.  toda a informacio disponivel a custo zero a todos os participantes do mercado; e
iii.  todos os investidores concordarem quanto aos efeitos das informagdes nos pregos
atuais dos ativos, assim como nas suas distribuicoes futuras (expectativas

homogéneas).

Apesar de suficientes, estas condi¢cbes nao sio necessarias para o mercado ser considerado
eficiente. Segundo Fama (1970: 388): i) os elevados custos de transa¢do nao impedem que no
momento da transac¢ao os precos nao reflitam toda a informacio disponivel; if) o mercado
pode ser eficiente se um elevando numero de investidores tiver acesso a informagio
disponivel; e iif) a discordancia entre os investidores quanto ao efeito da informacio nos
precos, por si sé nao significa que estamos perante um mercado ineficiente, a menos que
existam investidores que consigam avaliar melhor a informagao disponivel que esta refletida

nos pregos de mercado.

Com base nos testes empiricos realizados por Fama (1970), que envolveram os modelos de
Random Walk, Expected Return ou Fair Game e Submartingale Models, e em fun¢ao da informagao
relevante refletida nos precos dos ativos, foi possivel definir trés formas de eficiéncia dos

mercados:

A. Forma Fraca - mercados onde os pregos dos ativos refletem todas as informagoes
histéricas, tornando, por isso, pouco vantajosa a analise das tendéncias passadas dos precos,

volumes transacionados ou de outras posigoes.
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B. Forma Semiforte - mercados onde os precos dos ativos nio sé refletem o seu
comportamento passado, como também todas as informacdes disponiveis ao publico, tais
como dados contabilisticos e financeiros, informacdes sobre os produtos e a qualidade de

gestao, previsio de resultados, projetos futuros e outros planos previsionais das empresas, etc.

C. Forma Forte - mercados onde os precos dos ativos incorporam toda a informacio
relevante relativa a empresa, inclusive as chamadas informagoes privilegiadas que sio somente

acessiveis a pessoas da propria empresa.
Os testes as referidas formas de eficiéncia de mercado encontram-se descritos no Apéndice 1.

Em 1991, Fama apresentou um segundo trabalho sobre a eficiéncia dos mercados (Efficient
Capital Markets: 1I) que constitui uma extensio/revisdo do artigo publicado em 1970 (Efficient
Capital Markets: A Reviem of Theory and Empirical Work) e no qual considerou que «[s]ince there
are surely positive information and trading costs, the extreme version of the market efficiency

hypothesis is surely falser'™.

Segundo Fama (1991: 1575-1576), a hipotese de eficiéncia dos mercados, por si s6, nao é
testavel, pelo que a mesma devera ser analisada em conjunto com um modelo de equilibrio,
isto ¢, em conjunto com um asset pricing model. Tendo em consideragao esta hipétese conjunta,
o registo de um comportamento anormal nos precos dos ativos podera resultar ndo s6 da
ineficiéncia do mercado, como também da incapacidade do modelo de avaliagao dos ativos

utilizado.

Para testar a hipétese conjunta, Fama (1991) utilizou os seguintes modelos de equilibrio: 1)
Sharpe-Linther-Black Model (agora conhecido como Modelo CAPM); ii) Multifactor Asset-Pricing
Models de Merton (1973)'° e Ross (1976)"; e iii) Comsumption-Based Asset-Pricing Model de
Rubinstein (1976)", Lucas (1978)", Breeden (1979)* e outros.

Tendo em consideracio a literatura que havia sido produzida desde 1970, Fama (1991), neste
seu novo artigo, sugeriu alterar as designagoes inicialmente atribuidas as trés formas de

eficiéncia dos mercados, assumindo estas, respetivamente, as seguintes denominagoes:

15 Tradugao livre do autor: «uma vez que existem custos de informagido e transacio, a existéncia da extrema
forma de eficiéncia dos mercados é certamente falsax.

16 MERTON, Robert C. - An intertemporal capital asset pricing model, Econometrica 41. (1973) 867-887.

ITROSS, Stephen A. - The atbitrage theory of capital asset pricing, Journal of Economic Theory 13. (1976) 341-360.

18 RUBINSTEIN, Matk - The valuation of uncertain income streams and the pricing of options, Bell Journal of
Economics and Management Science 7. (1976) 407-425.

19 LUCAS, Robert E. - Asset prices in an exchange economy, Econometrica 46. (1978) 1429-1445.

20 BREEDEN, Douglas T. - An intertemporal asset pricing model with stochastic consumption and investment
opportunities, Journal of Financial Economics 7. (1979) 265-296.

23



A. Testes de previsibilidade das rendibilidades®- categoria que, para além do estudo dos
precos historicos, inclui agora a analise das variaveis como dividend yields e taxas de juro, dos
modelos de avaliagio dos ativos e das anomalias (como sige ¢ffec’) e ainda a sazonalidade

(January effect) e a volatilidade das rendibilidades;

22 . . . .
B. Estudo de eventos™ - categoria que examina os ajustamentos dos precos diante novos

anuncios publicos;

C. Testes de informagdes privilegiadas™ - uma designagio mais descritiva para a categoria
que tem como objetivo testar se determinados investidores detém informag¢des que o mercado

desconhece.

Tendo em consideracao os estudos realizados, que defendem a teoria dos mercados eficientes,
bem como os estudos que relatam as anomalias da dita eficiéncia, conclui-se que na realidade
os mercados serdo uma mistura de diferentes niveis de eficiéncia, isto é, havera indicios de
algumas ineficiéncias, bem como evidéncias de momentos em que sao eficientes, apresentando
ainda, por vezes, alguma irracionalidade derivada do comportamento dos agentes. Bodie [et
al.] (2014: 352) referem ainda que o nivel de eficiéncia difere entre os mercados, isto é, os
mercados emergentes, onde a divulgacio da informagdo é menos rigorosa, serdo menos
eficientes que os mercados americano e europeu, onde as exigéncias legais impostas pelos
governos visam uma maior transparéncia no que diz respeito a informacgao divulgada.
Contudo, mesmo em paises desenvolvidos a determinacao dos precos das acOes de empresas
de menor dimensio, em virtude da reduzida cobertura por parte dos analistas, serd menos

eficientes que a de grandes empresas.
2.2.3 Finangas Comportamentais

A hipétese dos mercados eficientes é uma das mais importantes teorias em Finangas.
Contudo, a ideia de que o investidor interpreta sempre de forma racional as informacdes
disponiveis e age em conformidade nao tera convencido toda a gente, pelo que surgiram
diversos estudos que vieram contradizer as financas racionais™, corrente que defende a ideia

dos mercados eficientes (LLobao 2015: 10-34). Estes estudos ficaram conhecidos como

21 Tradugio livre do autor. No otiginal: Tests for return predictability.
22 Tradugdo livre do autor. No original: Event studjes.
23 Tradugio livre do autor. No otiginal: Tests for private information.

2 Também chamadas de financas cldssicas, neocldssicas, tradicionais, convencionais ou até de moderna teotia
financeira (Lobao, 2015: 10).
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"literatura de anomalias", o que deu origem a corrente comportamental, cujo objetivo seria

encontrar uma explicagdo para as situagdes de ineficiéncia dos mercados (ibid.).

As investigacoes desenvolvidas apresentavam claras evidéncias empiricas que o pressuposto da
racionalidade dos investidores nao explicava os fenémenos observados nos mercados
financeiros (Yoshinaga, Oliveira, Silveira e Barros, 2008 apud Marques, Ahlfeldt, Cruz e Silva,
2015)*, despertando o interesse do meio académico para o desenvolvimento de estudos sobre

a irracionalidade dos investidores aquando da tomada de decisao.

Pese embora a existéncia doutros estudos académicos que tentaram fazer a ponte entre a
psicologia e as finangas, a origem das finangas comportamentais remonta aos anos 70, altura
em que os académicos Tversky e Kahneman, em resposta a teorias normativas sobre o
processo de tomada de decisao em contextos econémicos e financeiros, apresentaram a teoria

da perspetiva® (Lobio 2015: 10-34).

Neste contexto, «[a]s finan¢as comportamentais consistem na introdu¢do de conceitos da
Psicologia e da Sociologia na teoria das finangas modernas. Partem do pressuposto de que os
seres humanos nem sempre agem racionalmente, pensando somente na maximizagio do

lucro» (Gutierrez e Bertrand, 2005 apud Gomes, Teixeira e Paixdo, s.d.)”.

Lobao (2015: 10-34) refere que as decisdes dos investidores sao influenciadas pelas emogoes e
pelo contexto social e cultural em que se encontram inseridos, o que aliado as capacidades

cognitivas limitadas os impede de processar toda a informagao disponivel.

Desta forma, enquanto as finangas tradicionais assumem a existéncia de um agente econémico
ideal, cujo comportamento ¢ determinado com base nos principios da racionalidade perfeita,
do autointeresse perfeito e da informagao perfeita, as finangas comportamentais sao uma
corrente que flexibiliza o pressuposto da racionalidade completa aproveitando o
conhecimento que existe sobre a forma como os individuos se comportam e reagem em
sociedade (ibid.). Tendo em consideragao que as limitagdes humanas produzem anomalias
financeiras nos mercados, ou seja, provocam comportamentos anormais nos precos dos
ativos, os defensores da corrente comportamental substituiram o principio da racionalidade

completa pelo da racionalidade limitada (Régo e Mussa, s.d.).

% YOSHINAGA, Claudia Emiko; OLIVEIRA, Raquel Freitas de; SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da;
BARROS, Lucas Ayres B. de C. - Financas comportamentais: uma introducdo. Revista de Gestao USP. 15:3 (2008)
25-35.

20 KAHNEMAN, Daniel; TVERSKY, Amos - Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica. 47:2 (1979) 263-291.

27 GUTIERREZ, Margarida; BERTRAND, Hélene - Estudos em Negdcios 117, Rio de Janeiro: MAUAD Editora,
2005. ISSN 85-7478-170-3.
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Seguindo o mesmo raciocinio, Brav e Heaton (2006 apud Régo e Mussa, s.d.) ** afirmaram que
«para as finangas comportamentais, os mercados podem ser ineficientes porque investidores

irracionais podem levar os precos além dos niveis racionais por algum tempow.

Todavia, os apoiantes das financas racionais, em resposta as anomalias detetadas, defendem
que: i) os desvios nas decisdes dos investidores com racionalidade limitada podem ser
aleatorios, anulando-se entre si; 1) existem no mercado arbitristas racionais que ao
transacionar com os investidores irracionais corrigem os erros destes; e, por fim, iii) existe o
fator de aprendizagem, ou seja, os investidores com racionalidade limitada tendem a aprender
com os seus erros, assumindo cada vez mais um comportamento racional, o que levara os

precos de mercado para o equilibrio proposto pelos modelos racionais (Lobao, 2015: 10-34).

Ja o estudo recente de Horta e Lobao (2016) revela que os sentimentos dos investidores
poderdo ser fundamentais para compreender o comportamento do mercado e promover a

estabilidade financeira.
2.2.4 Gestao Ativa/Passiva das Carteiras e Indicadores da Performance

No que respeita a gestio de carteiras, os defensores da teoria dos mercados eficientes
acreditam que a gestdo ativa se traduz numa perda de tempo e de recursos, pois a compra e
venda permanente de ativos acarreta custos de corretagem sem aumentar a rendibilidade das
carteiras. Neste sentido, os pequenos investidores, nao podendo suportar encargos inerentes a
este tipo de gestao, optam por uma estratégia de gestao passiva, investindo o seu capital em
fundos de investimento correspondentes ao seu perfil de rendibilidade e risco, o que lhes

proporciona ganhos a nivel de economias de escala.

A gestdo passiva das carteiras, habitualmente caracterizada por buy-and-hold strategy, visa
estabelecer uma carteira diversificada, nao fazendo qualquer esfor¢o no que respeita a escolha
de titulos sub ou sobrevalorizados (Bodie [et al.], 2014: 356-357). Para conseguir uma carteira
diversificada é comum criar uma carteira que seja semelhante ao benchmark” garantindo um
tracking error”’ minimo, dito de outra forma, criar um index fund, cujo objetivo seja "imitar" um
indice em termos da performance e risco, beneficiando os respetivos investidores de custos de

gestao mais reduzidos.

28 BRAV, A,; HEALTON, J. B. - Testing behavioral theoties of undervaluation and overvaluation. Evanston.
(2000).

2 Um indicadot de referéncia de performance e tisco que os Fundos pretendem acompanhat.

30 Desvio-padrio dos rendimentos da carteira indexada face ao seu benchmark.
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Em 1997, Daniel, Grinblatt, Titman e Wermers, com o objetivo de aferir se os fundos de
investimento conseguem sistematicamente agregar acoes que lhes permitam obter um retorno
que possa justificar os custos de uma gestao ativa, concluiram que a rentabilidade obtida pelos
fundos de gestao ativa supera os resultados obtidos pelo benchmark, sendo, todavia, esse
acréscimo de rendibilidade consumido pelas despesas inerentes a uma gestio "personalizada.
Pese embora as conclusoes deste estudo, verifica-se que o equilibrio entre mechanical e subjective
strategies podera ser quebrado se os gestores, ao longo do tempo, alterarem o estilo da sua
gestao. Pelo que, ndo obstante os custos inerente a gestdo ativa das carteiras, o papel
desempenhado pelos gestores de carteiras em mercados eficientes continua a ser muito
importante em virtude da capacidade que os mesmos apresentam para compor carteiras
diversificadas e ajustadas as necessidades de cada investidor, necessidades essas que variam em
funcio da sua idade, do ramo de atividade, das preferéncias fiscais e do nivel do aversdo ao

risco (Bodie [et al.], 2014: 357-358).

Para Garcia (2016) num artigo de imprensa, a gestdo ativa é um processo de transferéncia de
riqueza de investidores privados menos experientes para investidores institucionais melhor

preparados.

Existe um conjunto de ferramentas, os chamados indicadores de desempenho de carteiras, que
nao s6 permitem avaliar a performance das carteiras de investimento, como também possibilitam
verificar o desempenho dos gestores. Esses modelos de avaliacio ajudam perceber que
rendibilidade um investidor ira exigir por cada unidade de risco adicional, ou seja, representam
0 trade-off que um investidor enfrenta entre a rendibilidade esperada da catteira/fundos e o seu

risco.

Para além dos modelos de avaliagdo de ativos financeiros abordados no ponto 2.2.1 do
presente capitulo (modelos CAPM e APT), os modelos Treynor e Sharpe ratios e Jensen's alpha sao
frequentemente utilizados pelos analistas financeiros para avaliar a performance dos fundos e dos
respetivos gestores, tendo estes modelos sido os primeiros indicadores de avaliagio do

desempenho desenvolvidos na década de 60.

O Treynor ratio (2.3) resultou de um estudo realizado pelo académico Treynor (1965 apud
Sharpe, 1966: 127-131)"" e corresponde a0 racio entre o prémio de risco e o risco sistematico
da carteira, sendo, por isso, apenas aplicado a carteiras totalmente diversificadas. Quanto mais

elevado for o seu valor, melhor é a performance da carteira.

3 TREYNOR, J. - How to Rate Management of Investment Funds. Harvard Business Review, XLIIL. (1965) 63-75.
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p Tf

T,= 5 (2.3)

onde:

T, - Racio Treynor,

fp - Rendibilidade da carteira;

t¢ - Rendibilidade do ativo sem risco;

(tp-t¢) - Prémio de risco exigido pelos investidores;

Bp - Risco sistematico da carteira.

Este indicador avalia o prémio de risco por unidade de risco de mercado, sendo por isso mais

vocacionado para as carteiras de agoes.

Em 1966, Sharpe no ambito de um estudo, que constituiu uma extensao da investigacao

apresentada em 1965 por Treynor, analisou as rendibilidades de 34 fundos de investimento no

petiodo compreendido entre 1954 e 1963, tendo desenvolvido o modelo de avaliagio de

fundos que mais tarde ficou conhecido por racio Sharpe. Este indicador (2.4) corresponde ao

racio entre o prémio de risco e o desvio-padrio da carteira, isto é, mede o excesso de

rendibilidade por compara¢iao com o risco total da carteira, utilizado o conceito de risco total

de Markowitz. E, presentemente, um dos indicadores de avaliagao dos fundos de investimento

mais utilizados pelos investidores aquando da tomada de decisio de investimento.

fp -I¢
Sp= (2.4)

%p

onde:

S;, - Racio Sharpe,

f, - Rendibilidade da carteira;

t¢ - Rendibilidade do ativo sem risco;

(tp-t¢) - Prémio de risco exigido pelos investidores;

o, - Risco total da carteira (desvio-padriao das rendibilidades).

A semelhanca do Treynor ratio, também um elevado valor deste indicado corresponde a uma

boa performance da carteira de investimento.
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Em 1968, Jensen propés um outro modelo de avaliacao da performance dos fundos que ficou
conhecido por Jensen’s alpha. Este indicador (2.5) corresponde a diferenca entre a rendibilidade
real do fundo e a rendibilidade determinada pelo modelo CAPM, ou seja, apura o rendimento
extra face ao rendimento estimado pelo CAPM, avaliando desta forma a capacidade dos

gestores para compor carteiras mais rentaveis.
o, =tp-[ret Bp(rm—rf)] (2.5)
onde:
o - Jensen’s alfa;
fp - Rendibilidade da carteira;
t¢ - Rendibilidade do ativo sem risco;
t,, - Rendibilidade do mercado;
(tp-t¢) - Prémio de risco exigido pelos investidores;
Bp - Risco sistematico da carteira.

Neste estudo, Jensen (1968) analisou as rendibilidades de 115 fundos de investimento no
periodo compreendido entre 1945 e 1964, tendo concluido que nenhum dos fundos supera a
rendibilidade do mercado. De acordo com Roll (1978 apud Elton e Gruber, 1997)%, a principal
dificuldade para a aplicagdo deste indicador ¢ a escolha de um indice eficiente, pois o

desempenho de qualquer fundo sera determinado em func¢ao desse indice.

Mais tarde, nos anos 90, surgiram mais estudos que deram origem a outros modelos de
avaliagao de desempenho dos fundos, entre os quais se destaca ainda o modelo Modiglian: —
Modigliani on M° (2.6) que avalia a diferenca entre a rendibilidade de uma carteira ajustada ao
risco de um benchmark e a rendibilidade desse mesmo indice (Modigliani e Modigliani, 1997

apud Bodie [et al.], 2014: 841)%.

MJ=t — 1y (2.6)

onde:

32 ROLL, R. - Ambiguity when petformance is measutred by the secutities market line. Journal of Finance 33. (1978)
1051-1069.

3 MODIGLIANI, F. ¢ MODIGLIANI, L. - Risk-Adjusted Petformance. Journal of Portfolio Management. (1997)
45-54.
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M3 - racio Modigliani~Modigliani,

t,* - Rendibilidade da carteira ajustada ao risco de um indice;

ry - Rendibilidade do indice.

Em 1997, Elton e Gruber apresentar uma revisio da moderna teoria de carteira, na qual
questionaram a necessidade de avaliar o desempenho dos fundos de investimento num
mercado eficiente, onde a performance das carteiras deveria assumir, ao longo do tempo, um
comportamento aleatorio. Estes autores concluiram que a existéncia de superior management, ou
seja, de uma gestao ativa ¢ refletida na persisténcia do desempenho dos fundos, o que podera
sugerir que alguns dos gestores terdo acesso a informacdes privilegiadas, podendo a aplicagao

da teoria de carteira beneficiar os investidores.
2.2.5 Alocagiao de Ativos (Asset Allocation)

Segundo Bodie [et al.] (2014: 234), a decisao de investimento é um processo que implica
essencialmente trés etapas: 1) a escolha separada entre a propor¢ao de capital a investir nas
carteiras que apresentam fisco € nos ativos sem risco (capital allocation); ii) a determinacao da
proporgao de capital a investir nos ativos que apresentam risco (asset allocation); e iii) a selegao

individual de titulos dentro de cada classe de ativos (security selection).

Neste contexto, «[a]sset allocation is an investment strategy that aims to balance risk and
reward by apportioning a portfolio's assets according to an individual's goals, risk tolerance

and investment horizon»™ (Investopedia, s.d.).

Em funcdo das necessidades, que variam de acordo com a idade, profissio, perfil de risco,
preferéncias fiscais, etc., os investidores, aquando da constituicdio de uma carteira de
investimento, terdo de tomar decisoes a nivel da tipologia de ativos em que pretendem investir
e dos limites de investimento nesses mesmos ativos (asset allocation), bem como dos parametros
da diversificagao (security selection). No caso dos pequenos investidores, que optam por uma
estratégia de gestio passiva, os mesmos deverdo investir o seu capital em fundos de
investimento, cuja politica de investimento seja mais adequada ao seu perfil de rendibilidade e
risco. Adicionalmente, na politica de investimento do fundo os investidores poderao consultar

os ativos que serdo objeto de investimento e os respetivos limites ao investimento (asset

3 Traducio livre do autor: «Alocacdo de ativos é uma estratégia que visa equilibrar o risco e a rendibilidade por
repartir os recursos de uma carteira de acordo com os objetivos e a tolerincia ao risco de cada investidor e
horizonte temporal do investimenton.

30



allocation), os limites ao endividamento, o parametro de referéncia (benchmark), bem como

muitas outras caracteristicas especificas do fundo.

Para Sharpe (1992: 1), «[a]sset allocation is generally defined as the allocation of an investot's
: " FOA || 35 : ~ : :
portfolio among a number of "major" asset classes»™, ou seja, a alocagao de ativos consiste na
determinagdo da propor¢ao de capital a investir nas principais categorias de ativos. Coloca-se,
assim, a questao do impacto que o processo de asset allocation tem no desempenho das carteiras

de investimento.

Segundo Ibbotson (2010), a importancia da politica de investimento foi demonstrada pela
primeira vez em 1986, no artigo Determinants of Portfolio Performance, elaborado por Brinson,

Hood, e Beebower™, tendo estes autores concluido que 93,6% da variagio registada na

b
rendibilidade dos fundos resulta da combinagao das politicas de investimento. E nao obstante
os estudos de Ibbotson e Kaplan (2000)” e Hensel, Ezra e Ilkiw (1991)* terem concluido que
os resultados da referida investigacdo nao estariam totalmente corretos e que a variagao nas

rendibilidades deriva do movimento de mercado, a ideia de que a politica de investimento

influencia mais de 90% do desempenho tornou-se popular (ibid.).

De acordo com Ibbotson (2010), apesar da importancia do processo de asset allocation, as
variacOes da performance dos fundos resulta essencialmente das variagdes do préprio mercado,
tendo a gestao ativa e a politica de investimento um impacto semelhante no desempenho das

carteiras (Xiong, Ibbotson, Idzorek, e Chen, 2010 apud Ibbotson, 2010)”.
Para Bodie [et al.] (2014: 992), o processo de asset allocation é constituido pelas seguintes etapas:

1. Definir os tipos de ativos que serdo incluidos na carteira - instrumentos do mercado
monetario, obrigacoes, agoes, bens imoveis, metais preciosos, commodities, etc.;

2. Especificar as expectativas do mercado de capitais, ou seja, apresentar com base nos
dados histéricos, designadamente, nas rendibilidades passadas, as expectativas para as

rendibilidades futuras;

% Tradugdo livre do autor: «Alocagdo de capital é geralmente definida como a alocagdo de uma carteira de
investimento entre as principais categorias de ativos».

3 BRINSON, Gary P; HOOD, L. Randolph; BEEBOWER, Gilbert L. - Determinants of Portfolio
Performance. Financial Analysts Journal. 42:4 (1986) 39—44.

STIBBOTSON, Roger G.; KAPLAN, Paul D. - Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90, or 100 Percent of
Performance? Financial Analysts Journal. 56:1 (2000) 26-33.

3 HENSEL, Chris R.; EZRA, D. Don; ILKIW, John H. - The Importance of the Asset Allocation Decision.
Financial Analysts Journal. 47:4 (1991) 65-72.

¥ XIONG, James; IBBOTSON, Roger G.; IDZOREK, Thomas; CHEN, Peng - The Equal Importance of
Asset Allocation and Active Management. Financial Analysts Jonrnal. 66:2 (2010).
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3. Determinar a fronteira eficiente de forma a encontrar a carteira que apresente
rendibilidades esperadas mais elevadas para um determinado nivel de risco;
4. Encontrar a carteira eficiente que corresponda ao perfil de rendibilidade e risco e que

seja adequada as necessidades e limitagoes do investidor.

Nao obstante os supra referidos estudos referirem que o desempenho dos fundos ¢é
principalmente influenciado pelas variagdes do mercado, muitos profissionais continuam a
considerar que a alocagao de capital ¢ a parte mais importante na constru¢ao de uma carteira,
superando mesmo a selegao especifica dos ativos. William Droms (apud Bodie [et al.] 2014:
216), professor de finangas em Georgetown University, defende que a decisao a nivel de asser
allocation é a primeira e mais importante decisio aquando da constituigdo de uma carteira. E
William Mikus (@pud Bodie [et al.] 2014: 216), diretor da Financial Design (Los Angeles
Investment Adviser) considera, por exemplo, que uma carteira de obrigagdes nunca
conseguira atingir os resultados de uma carteira de agoes, pelo que nao importam os critérios
utilizados na selegdo dos ativos nem as competéncias dos gestores. Mauricio Garcia (2015),
consultor da Caixa Gestdao de Ativos, refere que os investidores sofisticados recorrem ao
chamado processo de alocagio estratégica que ¢ responsavel por 90% das diferengas registadas

nas performances dos investidores profissionais.

Considera-se que as teorias de security selection e asset allocation sio similares, pois ambas sio
utilizadas para a construcao da fronteira eficiente e escolha da carteira 6tima ao longo dessa

fronteira (Bodie [et al.], 2014: 229).
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3. Estudo dos Fundos de Investimento Mobiliario

3.1 Objetivo e caracterizagdao do estudo

A presente investigacao tem como principal objetivo a analise da evolugdo das politicas de
investimento dos FIM com o intuito de verificar a aplicabilidade do modelo tedrico
desenvolvido por Marsh e Pfleiderer, assim como a ocorréncia do fenémeno "flight to guality”
em periodos de crise. Adicionalmente, pretendemos apurar, para o periodo compreendido
entre junho de 2004 e junho de 2015, as altera¢des ocorridas a nivel da performance e do risco
dos FIM, para de seguida avaliarmos o desempenho da respetiva gestio, através da analise do

racio Sharpe.

O modelo de Marsh e Pfleiderer ficou disponivel em 2013 com a publicacio no Financial
Analysts Jonrnal (FA]) do CEA Institute do artigo intitulado Flight to Quality and Asset Allocation in
a Financial Crisis, tendo sido desenvolvido para o mercado norte-americano. A descrigdo dos
principais objetivos e dos pressupostos deste estudo, assim como dos resultados obtidos,

encontra-se espelhada no Apéndice 2.

Conforme ja referido no ponto 2.1.1, optou-se pelos FIM, nio sé devido a importancia que os
mesmos representam para a induastria nacional de Fundos, como também pelo interesse que
existe no estudo do impacto da crise norte-americana de 2008, considerada a pior desde a
Grande Depressao de 1929 e que teve repercussoes drasticas para a economia da zona do
euro, e do resgate financeiro concedido em 2011 a Portugal pela Troika nos FIM nacionais a
nivel dos ativos, que compdem as suas carteiras, do bindmio rendibilidade-risco e da eficiéncia

da gestao.

Neste contexto, de forma a contemplar a crise econdémica e financeira internacional e a crise
da divida publica portuguesa, bem como uma parte da época que as antecedeu e a fase inicial
de recuperacao da economia portuguesa, considerou-se um periodo de 12 anos, tendo sido
recolhidos dados anualizados referentes a junho de cada ano entre 2004 e 2015. Conforme
apresentado no Apéndice 3, para espelhar as referidas fases, os 12 anos foram repartidos em

trés periodos:

A. Antes da Crise Financeira - referente a periodo compreendido entre junho de 2004 e
junho de 2007;
B.  Durante a Crise Financeira - periodo que decorreu entre junho de 2008 e junho de 2012;

C. Depois da Crise Financeira - periodo correspondente de junho de 2013 a junho de 2015.
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O motivo subjacente desta analise incidir sobre os dados publicados em junho de cada ano
deve-se a eventuais praticas de window dressing por parte das Sociedades Gestoras, fenémeno
que consiste em "esconder" dos investidores a verdadeira composicio dos fundos de

investimento aquando da sua divulgacio (Musto, 1999).

Nio obstante a obrigatoriedade prevista no Regulamento n°2/2015 da CMVM (Artigo 77.°)
de envio mensal a CMVM da informacio relativa a composi¢ao discriminada do patrimoénio
do Fundo e a sua publicagdo trimestral no sife da referida entidade, bem como as novas
fungoes de supervisao e fiscalizagao atribuidas pelo novo Regime Geral de Organismos de
Investimento Coletivo (Artigos 120.° a 126.°), aprovado pela Lei 16/2015, de 24 fevereiro, aos
Bancos Depositarios dos Fundos, ha razoes para acreditar que, no final do ano com o objetivo
de melhorar a performance dos Fundos, os gestores poderdo recorrer as ditas praticas de window
dressing, através da alienagdo dos ativos com a ma performance e aquisicio dos que apresentam
melhor desempenho. Apesar do reduzido efeito sobre a performance dos Fundos e do aumento
dos custos de transagdo, os gestores conseguem, desta forma, ocultar dos detentores das UP a
verdadeira politica de investimento seguida durante o ano, apresentando uma melhor imagem

do Fundo.

3.2 Hipoteses

Tendo em consideragao os objetivos definidos para esta investigacao, formulamos as seguintes

hipoteses:

HT: Existem diferencas na composicio das carteiras dos fundos em periodos de crise face a estrutura de
equilibrio.
Esta hipotese pretende estudar a evolugido da composicdo das carteiras nos ultimos 12 anos,

apurando os eventuais desvios na alocagiao dos ativos em tempos de crise face a um periodo

de equilibrio.

H2: Em periodos de crise, existe menor tolerdncia ao risco e maior preferéncia pelos ativos com um elevado

gran de liguidez, on seja, verifica-se o fendmeno de "flight to guality”.

Esta hipotese tem como objetivo verificar a aplicabilidade do modelo tedrico desenvolvido
por Marsh e Pfleiderer (2013) e, consequentemente a ocorréncia do fendémeno "flight to quality”

em periodos de crise.

H3: Structural Break teve impacto nas rendibilidades e no risco dos FIM e, consequentemente, na eficiéncia

da gestao dos mesnmos.
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Esta hipotese visa verificar a evolugdo dos principais indicadores da industria dos Fundos
Mobiliarios e o respetivo impacto a nivel do binémio rendibilidade-risco e da gestao dos

mesmos.

3.3 Metodologia
3.3.1 Amostra

A amostra ¢ constituida por 410 FIM nacionais geridos pelas Sociedades Gestoras portuguesas
que estiveram em atividade entre junho de 2004 e junho de 2015, dos quais somente 86 se
encontraram ativos durante todo o petiodo da anilise, tendo os trestantes iniciado e/ou
encerrado a sua atividade durante o horizonte temporal considerado para o estudo, o que
motivou uma recolha de apenas 2.524 observagdes anuais de rendibilidade e risco. Os dados
sao mensais ¢ foram obtidos junto da APFIPP. A escolha do periodo de anilise teve em
atengdo permitir observar anos anteriores a crise financeira, o periodo critico da crise e as fases

subsequentes a crise até a0 momento atual.

Na Tabela 3.1 (Apéndice 4) apresentamos as principais caracteristicas dos 50 maiores FIM, em
termos do volume de patriménio liquido detido, ativos em 30 de junho de 2015. Os 50
maiores FIM representam 82% do total de ativos sob gestao de todos os FIM geridos por 10

Sociedades Gestoras diferentes.
<Tabela 3.1>

No topo do ranking observamos dois fundos geridos pela Sociedade Gestora Caixagest (Grupo
CGD), Caixagest Liquidez e Caixa Fundo Monetario F.ILA. com um volume de ativos sob
gestao de, respetivamente, 1.368 ¢ 674 milhdes de euros, fechando o ranking dos 50 maiores
Fundos Mobiliarios em Portugal, os fundos governados pela Santander Asset Management
(Grupo Santander), Santander Poupancga Investimento FPR e Santander Multi Taxa Fixa, cada

um com um patriménio liquido no valor de 50 milhdes de euros.

Constata-se ainda que o Fundo mais antigo, Santander Poupan¢a Investimento FPR
(constituido em 1989), e os quatro mais recentes, Santander Select Defensivo, Santander Select
Moderado, Santander Private Defensivo e Santander Private Moderado (todos constituidos

em 2014) sao administrados pela Santander Asset Management.
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3.3.2 Dados e analise de dados

Para a realizacdo deste estudo optou-se por recolher dados junto da APFIPP, dado ser a
entidade que agrega toda a informacgao do setor em Portugal, numa tnica base consistente e
detalhada. Complementarmente, recorreu-se a relatorios de atividades, relatérios estatisticos
mensais, relatérios que espelham as medidas de rendibilidade e risco e notas informativas
sobre a evolugdao dos FIM, bem como outras publicagdes estatisticas disponiveis nos sies da
APFIPP, do Banco de Portugal, através da plataforma BPstat (estatisticas on/ine), e da CMVM
(estatisticas periédicas dos FIM). No decorrer do presente estudo e na sequéncia de um
pedido de informacdo efetuado via correio eletrénico, a APFIPP disponibilizou ainda
publica¢des estatisticas periddicas referentes ao periodo compreendido entre junho 2004 e
junho 2007 de forma a completar e robustecer a amostra, o que veio potenciar a analise que se

definiu de inicio.

As supra mencionadas fontes de informacdo permitiram recolher dados referentes as
principais caracteristicas dos FIM (niumero de Sociedades Gestoras dos fundos mobiliarios,
niamero de FIM, ativos sob gestdo, subscri¢ées liquidas, rendibilidades e risco), de algumas
variaveis macroeconémicas (PIB de Portugal, PIB da Zona Euro e taxa de rendibilidade sem
risco), bem como as informagdes relativas a composi¢ao das carteiras dos Fundos. As
variaveis, suas estatfsticas descritivas (média, desvio-padrao, coeficiente de variagao, minimo e
maximo) e as fontes de informagao encontram-se apresentadas na Tabela 3.2 (Apéndice 4),

com os respetivos coeficientes de correlagao linear espelhados na Tabela 3.3 (Apéndice 4).
<Tabela 3.2>
<Tabela 3.3>

A analise é efetuada numa base anual a partir de dados mensais. A selegao por periodos anuais
iniciados em junho de cada ano e nao em dezembro tem em vista mitigar os efeitos do
fenémeno de window dressing que habitualmente afeta a composicao das carteiras (Musto, 1999)
porquanto os gestores recompdem pontualmente as carteiras em final de ano para beneficiar
de uma melhor estatistica de desempenho, da qual dependem habitualmente os seus

incentivos, o que poderia distorcer a analise.

De acordo com as informagdes recolhidas no sector (Tabela 3.4 do Apéndice 4), em junho de
2015 existiam 190 FIM (280 em junho de 2007 e 292 em junho de 2012) com ativos sob
gestao no valor de 11.599 milhdes de euros (30.144 em junho de 2007 e 11.129 em junho de
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2012), cuja gestdo se encontrava entregue a 17 (18 em junho de 2007 e 16 em junho de 2012)

Sociedades Gestoras.
<Tabela 3.4>

Em junho de 2015, as cinco principais Sociedades Gestoras, indicadas na Figura 3.1,
administravam cerca de 90% do volume total de ativos dos fundos de investimento em

Portugal.
Figura 3.1 Ativos sob Gestao por Sociedade Gestora - junho 2015
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Fonte: Adaptado da APFIPP

Conforme indicado na Tabela 3.4, no perfodo total em analise o patriménio dos FIM atingiu o
seu volume maximo de 30.144 milhdes de euros em junho de 2007, valor que, em 2012, foi
reduzido para os 11.129 milhoes de euros, perdendo assim a industria portuguesa de Fundos
num periodo de cinco anos mais de metade dos seus ativos sob gestio. Em termos médios
port periodo, verifica-se que o volume de ativos sob gestao dos FIM nos anos anteriores a crise
financeira, durante o perfodo critico da crise e na fase subsequente a crise registou um valor

de, respetivamente, 27.072, 14.911 e 12.846 milhdes de euros (Tabela 3.2).

Segundo a informacio disponivel na APFIPP (Relatorio de Atividades 2007: 19), os Fundos
de Investimento Mobiliario foram os mais afetados pela crise dos mercados financeiros, o que
aliado ao aumento da concorréncia por outros produtos financeiros com capital garantido e
taxas de rendibilidade acima da inflacio levou ao desinvestimento neste veiculo de
investimento e mesmo ao abandono de alguns mercados e classes de ativos, com impacto nao

despiciente para a industria de gestio de ativos.

Quanto ao nimero dos FIM em atividade, cuja evolugao esta espelhada na Figura 3.2, o
maximo foi registado em junho de 2011, altura em que existiam 298 FIM nacionais, tendo o
nimero minimo sido verificado em junho de 2015 (190 FIM), o que sugere que a inovagao
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financeira, um dos motores dos mercados financeiros, e o lancamento de novos produtos que
se foi verificando mesmo no periodo de crise, nao foram suficientes para atrair investidores e

compensar a reducao dos ativos sob gestio nomeadamente em ativos de maior risco.

Figura 3.2 Evolugiao do nimero de FIM Nacionais
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De acordo com os dados apresentados na Figura 3.3, os primeiros sinais de alerta nos FIM
comegaram a surgir em junho de 2007, momento em que as subscricdes liquidas anuais
registaram pela primeira vez um valor negativo (-246 milhoes de euros) face aos 2.196 milhdes
de euros positivos apresentados em junho do ano anterior, situagio que se agravou
significativamente nos anos seguintes. A maior saida de ativos e clientes deste veiculo de
investimento ocorreu entre junho de 2008 e junho de 2009, tendo as subscri¢oes liquidas
anuais nos dois anos totalizado um valor negativo de 12.823 milhdes de euros (-8.075 e -4.748
milhGes de euros, respetivamente), tendéncia que, com a excegao de 2010 e 2013, se manteve
até junho de 2015, altura em que as subscri¢des liquidas anuais ascendiam a -1.943 milh&es de

c€uros.

38



Figura 3.3 Subscri¢coes Liquidas Anuais
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Conforme ja referido, os FIM foram essencialmente penalizados pela conjuntura de elevada
volatilidade e incerteza que se vivia nos mercados financeiros, o que tera levado os

investidores a optarem pelos produtos mais seguros e com maior grau de liquidez.

Também a performance dos FIM (Figura 3.4) refletiu as referidas crises, tendo a rendibilidade
anual maxima sido verificada em junho de 2007 pelo Fundo de Investimento Mobiliario
Aberto Poupanca Acgoes Santander PPA (63,75%), gerido pela Santander Asset Managment,
momento em que, segundo a APFIPP (Relatério de Atividades 2007: 19), as rendibilidades
eram positivas em todas as categorias, com a exce¢ao dos Fundos que investiam em
Obrigagoes de Taxa Fixa, cujo desempenho foi negativamente afetado pela subida das taxas de
juro por parte do BCE, situagdao que se inverteu no segundo semestre de 2007 pelas razoes ja
mencionadas. Constata-se que em junho de 2008 a esmagadora maioria dos FIM apresentava
rendibilidades negativas, o que levou o desempenho médio do setor nesse ano e no ano
seguinte para terreno negativo (-9,82 e -12,17%, respetivamente). Ainda assim, o pior
desempenho foi registado em junho de 2012 pelo Infra Invest - Fundo de Investimento
Aberto (-55,66%) gerido pela Banif Gestao de Activos. A amplitude das rendibilidades ao
longo do periodo analisado ¢ reveladora do aumento de incerteza que se instalou nos
mercados e na indastria de FIM em particular. Nao é assim de estranhar a reagao dos

investidores e a consequente “fight to quality” que lustramos no capitulo seguinte.

39



Figura 3.4 Performance anualizada dos FIM
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A moderada recuperacao das rendibilidades, verificada entre junho de 2009 e junho de 2010,
foi rapidamente consumida em 2011 pela crise da divida soberana, levando a performance média
do setor novamente para valores negativos (-3,20%) em junho de 2012. Apdés um perfodo de
recuperagao registado entre junho de 2012 e junho de 2014, as rendibilidades voltaram a
registar um decréscimo a partir de 2014, atingindo em junho de 2015 uma média de apenas

2,54%, o que corresponde a um decréscimo na ordem dos 75% face ao ano anterior.

No que respeita ao risco dos FIM, no periodo antes da crise a média das volatilidades ascendia
a 5,53%, valor que em tempos de crise atingiu os 10,05%, tendo-se fixado, no periodo
subsequentes a crise, nos 7,19% (Tabela 3.2). Pela analise da Figura 3.5 constata-se que,
conforme ja seria expectavel, as maiores incertezas foram sentidas entre junho de 2008 e
junho de 2009, com o nivel de risco a atingir, respetivamente, os 8,68 e 13,00%, e em junho de
2012, quando o risco médio dos FIM ascendeu a 11,15%. Entre junho de 2012 e junho de
2014, registou-se uma reducao significativa do risco dos FIM, altura em que o mesmo volta a
aumentar de forma exponencial, atingindo os 8,28% em junho de 2015, o que representa um
acréscimo de cerca de 44% face ao ano anterior. Também nesta medida de dispersio — a
volatilidade dos retornos — sao notoérios os efeitos da crise, o que se repercutira nas politicas

de investimento e de alocagao de ativos nos FIM.
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Figura 3.5 Volatilidades médias anuais dos FIM
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Pela analise das Figuras 3.6 e 3.7, verifica-se que o comportamento dos Fundos de
Investimento Mobiliario a nivel das taxas de rendibilidade e do risco repercutiu a reagao do
mercado portugués a crise financeira norte-americana e ao pedido de auxilio internacional
efetuado pelo Estado Portugués. Assim, o PIB nacional caiu para valores negativos em junho
de 2009 (-3,70%), tendéncia que, com a excecao de 2010, se manteve até junho de 2013,

tendo, no entanto, o valor minimo sido registado em junho de 2012 (-4,10%).

Figura 3.6 PIB de Portugal e da Zona Euro
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Por outro lado, a evolugao da taxa de rendibilidade de ativos sem risco (Figura 3.7) demonstra,
mais uma vez, a deterioracdo da situacdo econdmico-financeira do Estado e as dificuldades de
se financiar nos mercados financeiros, o que culminou, em 2011, num pedido de auxilio

internacional.
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Figura 3.7 Taxa de rendibilidade de OT a taxa fixa - 10 anos (média anual) - Portugal
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<Tabela 3.5>

A melhoria do clima econémico em Portugal, evidenciada desde 2012 pela evolugao positiva
do PIB (Figura 3.6) e pelo declinio das taxas de rendibilidade de OT (Figura 3.7), ¢ também a
reconquista da reputagao crediticia nos mercados financeiros permitiram, até junho de 2014,
um crescimento na ordem dos 20,80% do volume de ativos sob gestao (passou dos 11.129 em
junho de 2012 para os 13.444 milhoes de euros em junho de 2014) e melhorias significativas a
nivel das rendibilidades e do risco dos FIM, tendéncia que foi invertida a partir de agosto do
mesmo ano devido a resolu¢ao do Banco Espirito Santo (BES), instituicao que foi dividida em
duas entidades ("Novo Banco" e "banco mau" ou ‘“bridge bank”) e cuja situacio afetou
profundamente o mercado nacional de gestao de ativos, o sector bancario e a economia em
geral. Neste contexto, no segundo semestre de 2014 verificou-se uma saida dos clientes do
Novo Banco (o que também neste contexto dos FIM tem sido designado por ‘“bank run” —
Schmidt, Timmermann e Wermers, 2012) e, consequentemente, o desinvestimento nos fundos
geridos pela Sociedade Gestora do Grupo (ESAF) que a data era a segunda maior entidade
gestora nacional dos FIM. Em termos dos Fundos Mobiliarios, a ocorréncia do referido
evento resultou numa saida de 1.844 milhdes de euros da industria nacional Fundos (passou
de 13.444 para 11.599 milhoes de euros), tendo o seu desempenho evoluido no mesmo
sentido (a taxa média de rendibilidade passou de 10,08 para 2,54%), com o nivel de risco a

sofrer um incremento na ordem de 44% (para 8,28%).
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Adicionalmente, com o objetivo de se observar melhor a evolug¢do dos atributos dos FIM
portugueses, procedemos a analise das caracteristicas do Fundo médio, identificado em func¢ao

do volume de patrimoénio liquido detido em cada ano analisado, para a amostra em estudo.
<Tabela 3.6>

Foram identificados quatro fundos para o periodo entre junho de 2004 e junho de 2007
(época que antecedeu a crise financeira de 2008), cujos dados indicam que os FIM registavam
em média um patrimoénio liquido de 110 milhdes de euros, com taxas de rendibilidade a atingir
em média 9,53%, situando-se o risco médio no nivel 2 (risco baixo). Durante a crise (entre
junho de 2008 e junho de 2012), verifica-se um decréscimo no valor de ativos sob gestdo do
Fundo médio para 52 milhdes de euros e das taxas de rendibilidades para 4,68%, evoluindo o
risco médio para o nivel 4 (risco moderado). Na fase subsequente a crise e até ao momento
atual, observa-se uma melhoria nos indicadores do Fundo médio, com o patriménio liquido a
registar um incremento na ordem de 5 milhdes de euros face ao periodo anterior (para 57

milhGes de euros), a taxa de retorno a subir para os 9,48% e o risco a fixar-se no nivel 3.
3.3.3 Variaveis, testes estatisticos e modelo de analise

Para descrever e sumarizar os dados recolhidos recorreu-se as medidas de estatistica descritiva,
nomeadamente, as medidas de tendéncia central (média aritmética), de dispersao (desvio-
padrao, coeficiente de variagao, valores minimos e maximos) e de associa¢ao (coeficiente de

correlacao).

As medidas de tendéncia central sao medidas de estatistica que nos dao a indica¢ao do valor
médio dos dados observados e que, para além da média, incluem a moda e a mediana, tendo
para o estudo em causa sido utilizada a média aritmética das observagoes. Quanto as medidas
de dispersao, estas permitem identificar o modo como os valores da amostra se afastam das
medidas de tendéncia central. Nesta investigacdo optamos por calcular o desvio-padrao e o
coeficiente de variagdo das variaveis, tendo o primeiro sido utilizado para identificar a
dispersao das observaces em relagao a média e o segundo para compreender o grau de
concentracao em torno do valor médio. Adicionalmente, foram identificados os wvalores
minimos e maximos da amostra. Para além das medidas de tendéncia central e de dispersao,
que fornecem informacio basica da amostra, estudou-se, através do coeficiente de correlagao
linear de Pearson, a intensidade de associagao linear que existe entre os dados, ou seja, o
comportamento conjunto de duas variaveis. O coeficiente de correlagio toma valores entre -1
e +1, sendo positivo quando a associagao ¢ positiva e negativo quando a associa¢io for
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negativa, indicando os valores extremos (-1 e +1) uma associa¢ao perfeita. No limite, quando

as variaveis sao independentes, o coeficiente de correlacao sera igual a zero.

Com base nos dados recolhidos e com recurso as referidas medidas de estatistica descritiva
conseguimos apurar as alteragoes ocorridas a nivel da performance e do risco dos FIM, tendo o
estudo da eficiéncia da gestao dos Fundos sido baseado no calculo do racio Sharpe (Sharpe,
1966), um dos modelos de avaliagio dos fundos de investimento mais utilizados pelos
analistas financeiros aquando da tomada de decisao de investimento. Conforme referido no
ponto 2.2.4 do capitulo anterior, este indice mede o excesso de rendibilidade por comparagao
com o risco da carteira de Markowitz (risco total), sendo obtido através de:

_ fp -I¢
Sp= (3.1)

%p

onde:

Sp - Racio Sharpe;

£, - Rendibilidade da carteira;

t¢ - Rendibilidade do ativo sem risco;

(tp-tr¢) - Prémio de risco exigido pelos investidores;

o, - Risco total da carteira (desvio-padrao das rendibilidades).

Finalmente, no sentido de avaliar se existem diferencgas significativas entre o modelo tedrico
apresentado por Marsh e Pfleiderer (2013) e a composicao das carteiras dos FIM, realizamos
testes de diferenca t-student (teste paramétrico) e qui-quadrado (teste nao paramétricos) que
nos permitiram verificar se a hipétese formulada sobre a alocagiao dos ativos é ou nao apoiada

pela informacio contida na amostra constituida para o estudo.

Neste sentido, o teste t foi realizado com recurso a ferramentas informaticas disponiveis

(Excel), tendo o teste qui-quadrado sido efetuado através das seguintes expressoes

matematicas:
5 (Oij—Eij)z - (soma da linha i)*(soma da coluna j) (3.2)
X z Ej B total de observacoes
onde:
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x° - Qui-quadrado;
O - Valor das observacoes;
E - Valor esperado.

Verifica-se que, apesar de ser mais robusta, a estatistica paramétrica, requer pressupostos que,
por vezes, sio dificeis de alcangar. Assim, o teste t requer amostras aleatorias simples e com a
dimensao superior a 30 observagoes e uma distribuicdo normal das variaveis. Os resultados
que ndo cumprem os referidos requisitos nao tém interpretacao significativa, tirando rigor aos
testes paramétricos, motivo pelo qual a maioria dos investigadores opta por utilizar testes nao
paramétricos que, entre outros, nao requerem pressupostos sobre a forma da distribuigao

subjacente aos dados.

Pese embora se apresentem no ponto 3.4 do presente capitulo os resultados do teste t-student,
as conclusbes desta investigagao recairdo apenas sobre os resultados do teste qui-quadrado
que, embora seja menos robusto para detetar as diferengas, ¢ menos exigente em termos das
condi¢des de aplicacio, uma vez que nao exige que os dados sigam uma determinada

distribuicao, sendo ainda mais adequando a dimensao da amostra em causa.

3.4 Analise dos resultados

Seguindo os objetivos e a metodologia definidos no presente capitulo, iniciamos a nossa
analise com a evolu¢ao da composicao das carteiras dos FIM nacionais, para em seguida
verificar a aplicabilidade do modelo teérico de Marsh e Pfleiderer no mercado portugués de
fundos de investimento mobilidrio, assim como a ocorréncia do fenémeno "flight to guality”
motivado pela crise. Posteriormente, procedemos ao apuramento das alteragdes ocorridas a
nivel da performance e do risco dos FIM e a avaliagio do desempenho da respetiva gestio,

através da analise do racio Sharpe (Sharpe, 1960).
A. Analise da composigdo das carteiras dos FIM nacionais

A anidlise da composicao das carteiras de investimento incidiu apenas sobre trés classes de
ativos: agoes, obrigacdes e liquidez porquanto representam os principals ativos constituintes
das carteiras. Assim, do valor total de ativos sob gestao indicado na quarta coluna da Tabela
3.4 foram excluidos os ativos que nao se enquadram no ambito da presente investigagao (p.e.

UP de Fundos, cuja composi¢io do patriménio se desconhece; warrants; opgdes e outras
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aplicacdes nao identificadas), apresentando a Tabela 3.7 apenas a aloca¢ao do patriménio dos

FIM em classe de ativos tidas em consideragao para o presente estudo.
<Tabela 3.7>

A Figura 3.8 representa graficamente, em termos absolutos, a alocagao de ativos dos FIM
portugueses, durante o horizonte temporal considerado para o estudo. Considerando o
periodo global, verifica-se de imediato que, nos anos anteriores a crise financeira e durante o
periodo critico da crise, as obrigagcoes correspondiam a principal classe de ativos nas carteiras
dos FIM, com a aloca¢iao naquele mercado a ascender em temos médios, respetivamente, a 68
e 65% do seu patrimonio liquido global. Esta situagio mudou na fase subsequente a crise,
tendo a composicao das carteiras sofrido um reajustamento nas classes de ativos, altura em
que as obrigacOes (43%) e a liquidez (47%) passaram a representar cerca de 90% da carteira
global, com o valor residual a estar alocado ao mercado acionista. Este fenémeno corrobora a

hipétese de fuga para ativos de menor incerteza (“flighr to quality”).

Figura 3.8 Evolucao da composi¢ao das carteiras dos FIM em EUR
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Com base nos dados recolhidos (Tabela 3.7), constata-se que a evolugao positiva do volume
de ativos sob gestio dos FIM, registada entre junho de 2004 e junho de 2007 (passou de
22.312 para 26.871 milhdes de euros), foi suportada essencialmente pelo aumento da

exposi¢ao ao mercado obrigacionista (2004: 14.912 milhdes de euros; 2005: 16.581 milhées de
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euros; 2006: 17.949 milhdes de euros e 2007: 18.212 milhdes de euros)”, destacando-se ainda
o aumento de investimento em ag¢des em junho de 2006 (+43% para 2.937 milhoes de euros) e
em junho de 2007 (+46% para 4.277 milhGes de euros), contrariamente aos produtos sem

risco que, no periodo em causa, encolheram cerca de 18% (cairam dos 5.343 em junho de

2004 para os 4.382 milhoes de euros em junho de 2007).

Esta tendéncia inverteu-se de forma drastica a partir do segundo semestre de 2007. A crise nos
mercados financeiros iniciada no segundo semestre daquele ano aliada ao ja tradicional perfil
de risco bastante conservador dos investidores nacionais causou um abandono global dos
investimentos de risco e o refigio em aplicagées sem risco ou de menor risco, 0 que teve
repercussdes no volume de ativos sob gestao nunca antes verificadas e, consequentemente,
nas politicas de investimento dos Fundos de Investimento Mobiliario. Assim, entre junho de
2007 e junho de 2008, a industria portuguesa de fundos mobilidrios perdeu 1/3 do seu
patriménio (-8.387 para 18.485 milhoes de euros), tendo-se verificado o desinvestimento
generalizado em todas as classes de ativos (-1.543 milhées de euros em agdes; -5.372 milhoes
de euros em obrigacoes e -1.471 milhdes de euros em produtos sem risco), necessario para

colmatar os resgates de UP, conforme mostra a Figura 3.2.

Os primeiros sinais de recuperagao da industria de fundos mobiliarios foram registados entre
junho de 2009 e junho de 2010, situagdo que se voltou a inverter a partir de 2011, situacdo que
tera sofrido o impacto do pedido de auxilio internacional efetuado em maio daquele ano pelo
Estado Portugués (Programa de Assisténcia Econémica e Financeira). Neste contexto, os FIM
foram novamente penalizados pela conjuntura de elevada volatilidade e incerteza que se vivia
nos mercados financeiros e em Portugal, o que levou os aforradores a optarem, novamente,

pelas aplicacGes mais seguras e com elevado grau de liquidez.

Com o objetivo de se retirar mais informagdes acerca da evolu¢iao da composicao das carteiras
dos FIM, elaboramos a Figura 3.9 que apresenta a evolu¢ao da alocagiao de ativos em termos

relativos.

4 Valores registado no més de junho de cada ano.
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Figura 3.9 Evolucao da composicao das carteiras dos FIM em %
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Pela analise da Figura 3.9, verificamos que, apesar da redugdo drastica do patriménio global
liquido dos FIM a partir do segundo semestre de 2007 espelhada na Figura 3.8, em termos
relativos o reajustamento na alocagdo de ativos nas carteiras de investimento mobilidrio
durante a crise financeira de 2008 foi bastante moderado, pois observou-se um investimento
médio de 11% em ag¢des, 68% em obrigacdes e 20% em instrumentos sem risco antes da crise
financeira (entre junho de 2004 e junho de 2007) e, respetivamente, 16, 65 e 19% durante a
crise (entre junho de 2008 e junho de 2012), conforme indicado na Tabela 3.2. Conforme ja
referido, esta situagao foi alterada a partir de junho de 2012, verificando-se desde entdo uma
verdadeira mudanga nas politicas de investimento dos FIM nacionais, com a exposi¢ao média
ao mercado acionista e obrigacionista a ascender, respetivamente, a apenas 12 e 43%,

encontrando-se o restante capital (45%) investido em produtos com elevada liquidez.

B. Aplicabilidade do modelo de Marsh e Pfleiderer ao mercado portugués de fundos

de investimento mobiliario

De acordo com Marsh e Pfleiderer (2013), a crise financeira de 2007-2009 veio questionar a
utilidade dos modelos financeiros, inclusive a sua mais-valia aquando da tomada de decisio no
que respeita a alocagao de ativos. O enorme impacto da crise no valor dos ativos de risco
reforcou a necessidade de analisar os reajustamentos que os investidores teriam de efetuar a
nivel da composi¢ao das suas carteiras de investimento em condi¢des anormais de mercado.
Esta questao motivou o desenvolvimento do modelo em causa que pretende ilustrar a
importancia do ajustamento entre oferta (FIM e sociedades gestoras) e procura (os
investidores), ou seja na determinacdo da resposta tatica dos investidores a incerteza que se

viveu nos mercados financeiros em 2008.
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No Apéndice 2 sio apresentados os objetivos, os pressupostos e as conclusdes da investigagao
de Marsh e Pfleiderer (2013), bem como as tabelas que as suportam. No presente capitulo

referiremos os aspetos que se relacionam mais diretamente com o nosso estudo.

Marsh e Pfleiderer (2013) iniciaram a sua investiga¢do com a identificagdo das principais
caracteristicas da carteira 6tima de mercado antes da crise financeira (Tabela 1 do Apéndice 2),
tendo assumido que o mercado, nessa altura, alocava cerca de 60% do capital disponivel em
acoes (20% em agbes de empresas norte-americanas, 22% em agdes de empresas de paises
desenvolvidos e 18% em mercados emergentes), 30% em obrigagcdes e apenas 10% em
aplicacbes sem risco, incluindo instrumentos de divida publica norte-americana. As
volatilidades dos rendimentos dos ativos de risco variavam entre 4 e 20%, valores préximos”!
dos que foram registados entre 2000 e antes da faléncia de Lebman Brothers, com taxas de
rendibilidade esperada entre 5,66 e 3,00%. Finalmente, as correlagdes entre os retornos das
agoes, apesar de reduzidas, registavam valores positivos, enquanto que as correlagdes entre 0s
retornos das agoes e obrigacGes eram negativas (indiciador das obrigagdes funcionarem como

refugio em periodos de maior incerteza na economia).

Considerando o pressuposto referente a existéncia de sete niveis de tolerancia ao risco, Marsh
e Pfleiderer (2013) assumiram que o investidor médio corresponde ao Clientele 4, com um nivel
de risco igual a 0,5 e detentor de 30% da carteira do mercado (Tabela 2 do Apéndice 2). A
partit do modelo base, admitindo que as expectativas de retornos do investidor médio
correspondem as taxas de rendibilidade esperada do modelo, foi determinada a respetiva
carteira 6tima: o investidor médio investe cerca de 61% do seu capital disponivel em ag¢oes,
alocando o restante ao mercado obrigacionista (39%). Quanto aos restantes grupos de
investidores, estes ajustavam as respetivas carteiras de acordo com as suas preferéncias e com
o objetivo de obter o melhor #rade-off entre rendibilidade e risco, constatando-se que os mais
avessos ao risco (Clientele 1) investem o seu capital essencialmente em obrigacdes (17%) e
liquidez (58%), enquanto os mais tolerantes ao risco (Clientele 7) apostam fortemente no

mercado de a¢oes (91%).

Todavia, em virtude da alteragdo do prego dos ativos e da redugdo da tolerancia ao risco dos
investidores (pressupostos das alineas v. e vi. do modelo, conforme expresso no Apéndice 2),

eventos causados pela incerteza que se viveu nos mercados financeiros apds a faléncia de

41 Fonte Marsh e Pfleiderer (2013: 56): S&P 500 Index (18,11%), MSCI EAFE Index (16,02%), MSCI Emetging
Markets Index (18,07%) e Lehman Aggregate Bond Index (4,25%).
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Lehman Brothers, verificou-se que, depois da crise, a estratégia assumida pela esmagadora
maioria dos investidores foi no sentido de abandonar os investimentos de risco, refugiando-se
em aplicacoes sem risco (o chamado fenémeno "flight to safety"), tendo os portfolios de
investimento sofrido ajustamentos significativos a nfvel da alocacao de ativos (Tabela 3 do
Apéndice 2). Assim, o investidor médio (Clientele 4) passou a registar uma tolerancia ao risco
de 0.4, alocando 51% (61% antes da crise) do seu capital em agdes e 49% (39% antes da crise)
em obrigacoes, ajustando os restantes investidores as suas carteira em fun¢iao do novo nivel de
risco e das suas preferéncias. No que respeita ao mercado, o investimento em cada tipologia
de agbes caiu 18%, tendo as obrigagcdes e os instrumentos com elevado grau de liquidez
registado, respetivamente, incrementos na ordem de 22 e 43%. Neste contexto, a carteira
6tima de mercado passou a estar constituida em 49% (60% antes da crise) por a¢des, 37%

(30% antes da crise) por obrigacoes e 14% (10% antes da crise) por instrumentos sem risco.

Na Tabela 4 do Apéndice 2, consta um resumo dos cenarios do modelo base antes e apds a
crise, evidenciando um reajustamento na alocagdo dos ativos e um aumento significativo das
taxas de rendibilidade esperada e das volatilidades dos ativos de risco. De acordo com Marsh e
Pfleiderer (2013), o referido reajustamento a nfvel da composi¢ao da carteira apenas foi
possivel devido ao aumento expressivo das rendibilidades esperadas dos ativos de risco, pois
para um investidor poder procurar refugio em ativos de menor risco ("flight to safety" ou "flight
to guality"), um outro tera de assumir a posse dos ativos que apresentam risco (lei da oferta e da
procura), exigindo por isso um prémio de risco mais elevado. Neste contexto, em virtude do
acréscimo das volatilidades dos rendimentos esperados e da redu¢ao da tolerancia ao risco dos
investidores e da possibilidade de atenuar o risco da carteira através da diversificagao (devido
ao aumento das correlagbes entre os ativos), os investidores mais tolerantes ao risco passaram
a exigir uma compensacao proporcional ao risco assumido, o que levou ao aumento drastico
das rendibilidades esperadas dos ativos que apresentam risco (Tabela 4 do Apéndice 2) e, por

conseguinte, dos respetivos prémios de risco.

Para além dos cenarios base identificados no Apéndice 2, os autores apresentaram ainda varios
cenarios alternativos que, apesar de serem de elevado interesse, nao serdao tidos em
consideragdo, uma vez que nao se enquadram no ambito da presente investigacio. Neste
sentido, na presente dissertagao, os testes t-student e qui-quadrado, identificados na
metodologia como sendo testes estatisticos de diferencas necessarios para verificar se a

hipétese formulada sobre a alocagdao dos ativos é ou nao apoiada pela informacao contida na
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amostra constituida para o estudo, incidiram exclusivamente sobre os dados referentes a

alocagio de ativos indicados na Tabela 4 do Apéndice 2.

Para a realizacao dos referidos testes estatisticos de diferengas, formulamos a hipétese nula: no
que respeita a evolugdo da composigao das carteiras de investimento, niao existirao diferencas
significativas entre o modelo tedrico apresentado por Marsh e Pfleiderer (2013) e os dados
registados em Portugal entre junho de 2004 e junho de 2015 (HO: p, = p,), e a hipotese
alternativa (H1: py; # w,). Os testes foram realizados para um nivel de significincia de 1%, ou
um intervalo de confianga de 99% Adicionalmente, para possibilitar a realizacao dos referidos
testes ajustamos as tipologias de ativos consideradas no modelo de Marsh e Pfleiderer em
funcao dos dados disponiveis para a andlise do mercado portugués. Isto ¢é, foram tidas em
consideragao apenas trés classes de ativos: agdes, obrigacoes e liquidez, correspondendo a
classe de agoes a soma das trés tipologias de agdes indicadas no modelo de Marsh e Pfleiderer

(2013).

Pela analise efetuada na alinea A. do presente subcapitulo, podemos afirmar que os resultados
da evolucio da alocagdo de ativos registada entre junho de 2004 e junho de 2015 na
composicao das carteiras dos FIM nacionais evidenciam alteragdes estatisticamente
significativas a nivel das classes de ativos. As semelhangas entre os dados da amostra e os
dados do modelo teérico de Marsh e Pfleiderer foram testadas através da aplicagao do teste
qui-quadrado, cuja realizagdo e respetivos resultados se encontram, respetivamente, indicados

nas Tabelas 3.8 e 3.9.
<Tabela 3.8>
<Tabela 3.9>

Tendo em conta que o modelo Marsh e Pfleiderer (2013) preve apenas Pre and Post-Crisis
Martket Conditions (conforme indicado na Tabela 4 do Apéndice 2), o teste qui-quadrado foi

realizado considerando os seguintes pares de periodos:
1. A. Pre-Crisis Marker Conditions do modelo com _A. Antes da Crise Financeira da amostra,
2. B. Post-Crisis Marker Conditions do modelo com B. Durante a Crise Financeira da amostra;
3. B Post-Crisis Marker Conditions do modelo com C. Apds a Crise Financeira da amostra.
Os dados observados indicados na Tabela 3.8 sio dados obtidos diretamente do modelo e da

amostra ¢ que serviram de base para o calculo dos valores esperados, tendo em conjunto
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contribuido para o calculo do qui-quadrado, cujos valores se encontram apresentados na
penultima coluna das Tabela 3.8 e 3.9. Ja o qui-quadrado critico resultou do grau de liberdade
e do nfvel de significancia adotado (p-value), tendo sido consultado na tabela de distribuigao

qui-quadrado.

Tendo em consideragdo que, para os trés perfodos em analise, os valores qui-quadrado sao
inferiores aos valores criticos extraidos da tabela de distribui¢do, ndo existem evidéncias para
rejeitarmos a hipdtese nula. Concluimos entdo que, no que respeita a evolu¢ao da composi¢ao
das carteiras de investimento, nio existem diferencas significativas entre o modelo tedrico
apresentado por Marsh e Pfleiderer (2013) e os dados registados em Portugal entre junho de

2004 e junho de 2015.

Ja os resultados do teste paramétrico (t-student) realizado para os mesmos pares de petriodos,
refletidos na Tabela 3.10, indicam na sua maioria que a hipétese formulada sobre a alocagao de
ativos nao sera apoiada pela informac¢ao contida na amostra constituida para o estudo. Esta
diferenca de resultados entre os testes niao paramétricos (qui-quadrado) e os testes
paramétricos (t-Student) sugere que os dados nao se encontram normalmente distribuidos,
condi¢do necessaria aos testes paramétricos. Ou seja os testes qui-quadrado que nao colocam
pressupostos restritivos a distribuicdo dos dados da amostra sio mais fiaveis e confirmam

assim a diferenca estatisticamente significativa de alocagao de ativos.
<Tabela 3.10>

Assim, e por outras palavras, as conclusées desta investiga¢ao recairdao apenas sobre os
resultados do teste qui-quadrado que, embora seja menos robusto para detetar as diferencas, ¢
menos exigente em termos das condi¢des de aplicagdao, uma vez que nio exige que os dados
sigam uma determinada distribui¢do, sendo ainda mais adequando a dimensao da amostra em

causa.

Nao obstante o mercado portugués apresentar caracteristicas diferentes face a realidade norte-
americana, os resultados da presente dissertagdo comprovam que a crise financeira
internacional teve impactos no mercado nacional semelhantes aos registados do outro lado do
Atlantico. Nomeadamente, a queda dos pregos dos ativos, o aumento das volatilidades dos
respetivos retornos, e a consequente perda de confianga global dos investidores e a redugao do
seu nivel de tolerancia ao risco. As referidas alteracdes nos mercados financeiros levaram os

investidores ao abandono dos investimentos de risco e ao refugio em aplicacbes sem risco,
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como os depositos bancarios e produtos com capital garantido. Os resultados revelam,
L , "o o L
portanto, a ocorréncia do fenémeno "flight to quality", cuja presenga no mercado portugués ja

havia sido verificada por Horta (2015). E ainda:

«Serem mais otimistas em relacdo ao futuro e, sobretudo, flexiveis e dgeis para saberem
reagir e adaptar-se rapidamente as mudangas. S6 assim sobreviverdo para criar novos
modelos de negbcio, sem olhar para tras. A realidade que existia antes da crise nunca mais

vai voltar a existit» (Anthony Holme apud CGD, 2013).

Os resultados estatisticos da presente investigagdo sugerem que "adaptar-se rapidamente as
mudancas"”, conselho dado pelo especialista britanico em 2013 na conferéncia “Gestao em
tempos de turbuléncia”, foi claramente respeitado na industria portuguesa de fundos de
investimento mobilidrio. Os resultados corroboram que as carteiras do FIM foram ajustadas a
nova realidade e as novas preferéncias dos investidores, o que teve impacto significativo nas

politicas de investimento daquele veiculo de investimento.
C. Analise da performance, do risco e do racio Sharpe dos FIM

A Tabela 3.11 apresenta a performance e o risco médio das carteiras dos FIM, calculados com
base nos dados anualizados obtidos junto da APFIPP, assim como o indice Sharpe anual,
resultante da média dos racios calculados para cada um dos fundos da amostra,
correspondendo a taxa de rendibilidade sem risco utilizada no calculo do racio Sharpe a taxa de

rendibilidade de Obriga¢oes do Tesouro a 10 anos do Estado Portugués.
<Tabela 3.11>

Conforme ja seria expectavel e tendo em consideracao a analise dos dados ja realizada no
ponto 3.3.2, antes da crise financeira de 2008 os fundos apresentavam um nivel de risco
reduzido (5,53% - média do periodo) e uma rendibilidade consistentemente positiva (8,75% -
média do periodo) e, por conseguinte, um racio Sharpe na ordem dos 0,853 (média do

periodo).

Todavia, a queda dos pregos dos valores mobiliarios registada a partir do segundo semestre de
2007, agravada pela faléencia de Lebman Brothers, levou a que a esmagadora maioria dos FIM
apresentassem rendibilidades muito reduzidas ou negativas em 2008 (-9,82%) e 2009 (-
12,17%), cenario que se repetiu em 2012 (-3,20%) em resposta a crise da divida soberana. As
rendibilidades negativas (-3,30% - média do periodo) registadas durante a crise (entre junho

de 2008 e junho de 2012) aliadas a uma maior volatilidade dos retornos (10,04% - média do
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periodo) e ao aumento da taxa de rendibilidade dos ativos sem risco (passou de 4,51 para

12,08%) resultaram num racio Sharpe negativo (-0,962 - média do periodo).

Nao obstante no periodo subsequente a crise (entre junho de 2013 e junho de 2015) se
registar, em termos médios, uma recuperacio generalizada das rendibilidades (7,16%), das
volatilidades (7,19%) e do respetivo indice Sharpe (0,2906), o segundo semestre de 2014 ficou
marcado pela resolu¢io do BES (atualmente Novo Banco) que afetou profundamente o
mercado nacional de gestio de ativos e a economia em geral. Neste contexto, em junho de
2015 os FIM viram a sua rendibilidade média a cair cerca de 75% (de 10,08 para 2,54%) e o
risco a aumentar aproximadamente 44% (de 5,75 para 8,28%), com o indice Sharpe a registar

um valor médio negativo de -0,028.

Conforme referido anteriormente, o desempenho dos gestores podera ser medido através do
racio Sharpe, que demonstra qual foi a rendibilidade que um gestor foi capaz de gerar sobre o
ativo sem risco por cada unidade de risco total da carteira. Um elevado valor deste indicador
indica uma boa performance da carteira de investimento, o que correspondera necessariamente a
uma gestio eficiente. A Figura 3.10 demonstra a representagdo grafica da evoluciao do racio
Sharpe, onde se encontram evidenciados os supra referidos eventos - a crise financeira de 2008,
a crise da divida soberana e a resolugio do BES -, que afetaram profundamente o mercado
nacional de gestao de ativos, tanto em termos do patrimoénio liquido, conforme mencionado
anteriormente, como em relacao a performance e ao risco total das carteiras de investimento. A
referida evolugdo do desempenho e do desvio-padrao dos retornos dos FIM, aliada a subida
das taxas de juro dos ativos sem risco, levou o indice Sharpe para valores negativos. Verifica-se
portanto que, em periodos de desequilibrio de mercado, a conjuntura adversa penaliza as
rendibilidades dos fundos de investimento, tornando dificil a perce¢do de quanto tera sido

eficiente a sua gestao.
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Figura 3.10 Indice Sharpe médio a um ano
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Todavia, o papel desempenhado pelos gestores continua a ser muito importante em virtude da
capacidade que os mesmos apresentam para compor carteiras diversificadas e ajustadas as
necessidades de cada investidor. Presentemente, o principal desafio dos gestores consiste em
conseguir, num clima de "safety" e "quality", gerar rendibilidades positivas nos fundos de
investimento mobiliario, conclusio que vai ao encontro da opinido expressa por uma revista

do sector, Funds People,

«[a ] relacdo entre a rendibilidade e o risco ¢ das mais importantes no mundo financeiro,
sobretudo para quem tem de tomar decisGes de investimento. A premissa ¢ Obvia: nio
existe investimento sem risco! Conseguir gerar boas rendibilidades com pouco risco nao
estd ao alcance de todos e é uma tarefa que permite distinguir os bons gestores dos

menos bons» (Funds People, 20106).

Da analise efetuada, e que esta patente nas Tabelas 3.8-3.10 relativas a analise econométrica,
verifica-se que a realidade portuguesa da induastria de FIM segue, nas devidas proporgdes, o
modelo de Marsh e Pfleiderer (2013), porquanto ha evidéncia estatistica da alteracido das
alocagdes de ativos dos FIM no mesmo sentido encontrado pelos autores. Verifica-se assim
um fenémeno de ‘flight to quality” também no caso portugués e o modelo de Marsh e

Pfleiderer (2013) revela-se um instrumento util que a induastria de FIM podera utilizar.
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4. Conclusoes

Desde setembro de 2008, a palavra "crise" passou a fazer parte do nosso dia-a-dia. A faléncia
do Lebman Brothers teve consequéncias desastrosas a nivel mundial, tendo evoluido para as
crises de liquidez e das dividas soberanas, com uma maior incidéncia e prolongamento dos
seus efeitos na Europa. A conjuntura de elevada volatilidade e incerteza que se sentiu nos
mercados financeiros levou os investidores a refugiarem-se em aplicagoes de menor risco ou
mesmo sem risco, saindo mesmo de alguns mercados e classes de ativos, o que proporcionou
uma oportunidade unica de andlise da evolu¢io da alocacio de ativos nos mercados

financeiros.

A teoria financeira indica que nao existe um modelo tnico de alocagiao de ativos que possa ser
utilizado por todos os investidores. Esta situacao deve-se a inimeros fatores, como diferentes
perfis de risco dos investidores, o volume de capital a investir, o nivel de conhecimento dos
mercados financeiros, as variaveis macroeconémicas, entre outros. Contudo, o objetivo de
qualquer investidor é aumentar o seu poder de compra, por vezes designado por nivel de
riqueza, balanceando a sua toleriancia ao risco, tornando, assim, a relagdo existente entre a
rendibilidade esperada e o risco dos ativos que compdem as carteiras de investimento um dos
mais importantes indicadores no mundo financeiro. Os passos mais decisivos neste dominio
foram dados por Markowitz (1952), através do estudo Portfolio Selection, ao qual se seguiram os
modelos tedricos de equilibrio como o CAPM - Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; e Mossin, 1966) e o APT - Arbitrage Pricing Theory (Ross, 1976) e a teoria dos
mercados eficientes (Fama, 1970), tendo esta teoria financeira fundamentado um numero

elevado de modelos financeiras.

Para Marsh e Pfleiderer (2013), a crise financeira de 2007-2009 veio questionar a utilidade dos
referidos modelos financeiros, inclusive a sua mais-valia aquando da tomada de decisao no que
respeita a alocagao de ativos em perfodos de crise. Neste sentido, os autores apresentaram, em
2013, um modelo aplicado ao mercado norte-americano com o intuito de, numa forma
holistica, ilustrar a importancia da lei da oferta e da procura na determinacdo da resposta tatica
dos investidores as condi¢bes extremas de mercado semelhantes as que se verificaram nos
mercados financeiros em 2008. Em concreto, os autores desenvolveram um modelo preditivo

da evolucao da alocagao de ativos na presenca de uma crise financeira.

A presente investigacao focou-se na industria de Fundos de Investimento Mobiliario pela sua

representatividade na Industria de Fundos de Investimento em Portugal. Neste sentido, foram
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analisados 410 FIM nacionais geridos pelas Sociedades Gestoras portuguesas que estiveram
em atividade entre junho de 2004 e junho de 2015, tendo a escolha do periodo de analise tido
em atencao permitir observar anos anteriores a crise financeira, o periodo critico da crise e as
fases subsequentes a crise até a0 momento atual. A selecio por periodos anuais iniciados em
junho de cada ano e nao em dezembro teve em vista mitigar os efeitos do fendmeno de window

dressing que habitualmente afetam a composi¢ao das carteiras (Musto, 1999).

Numa primeira fase, procedeu-se a analise da evolu¢ao da composi¢ao das carteiras dos FIM
nacionais, tendo em seguida sido verifica a aplicabilidade do modelo teérico de Marsh e
Pfleiderer (2013) no mercado portugués, assim como a ocorréncia do fendémeno "flight to
o ] . . - .
guality’ em perfodos de crise. Numa fase posterior, procurou-se apurar as altera¢oes ocorridas
a nivel da performance e do risco dos FIM. Finalmente, através da analise do racio Sharpe

(Sharpe, 1966), avaliamos o desempenho da respetiva gestio.

Os resultados obtidos para a composicio das carteiras dos FIM apontam que, apesar da
reducdo drastica do patriménio global liquido dos FIM a partir do segundo semestre de 2007,
em termos relativos o reajustamento na alocagao de ativos nas carteiras de investimento
mobiliario durante a crise financeira de 2008 nao foi muito expressivo, embora siga 0 modelo
preconizado por Marsh e Pfleiderer (2013) quando testado estatisticamente. Esta situagdo foi
alterada a partir do segundo semestre de 2011, tendo-se verificado uma verdadeira mudanga
nas politicas de investimento dos FIM nacionais. Constatou-se um abandono dos
investimentos de risco, nomeadamente, o desinvestimento em obrigacdes e o refigio em
aplicagbes sem risco, como os depositos bancarios e produtos com capital garantido. O
desfasamento temporal em Portugal face aos Estados Unidos relevara da diferenca dos

fundamentais das duas economias e da eficiéncia diversa dos dois mercados.

No que respeita a0 modelo de Marsh e Pfleiderer (2013), os resultados estatisticos, baseados
nos testes de diferenca, nomeadamente, no teste qui-quadrado, sugerem que a crise financeira
internacional teve impactos no mercado nacional semelhantes aos registados do outro lado do
Atlantico. Isto ¢, registou-se a queda drastica dos precos dos ativos e o aumento das
volatilidades dos respetivos retornos, o que, por sua vez, causou a perda de confian¢a global
dos investidores e a reducao do seu nivel de tolerancia ao risco. Verificou-se ainda que as
politicas de investimento anteriores a 2008, tiveram que se adaptar aos tempos de crise ¢
foram evoluindo a medida que o sentimento dos investimentos e o seu apetite ao risco se

redirecionou para outros patamares, revelando a ocorréncia do fenémeno "flight to guality".
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Quanto a performance dos fundos, os resultados apontam que a queda dos precos dos valores
mobiliarios registada a partir do segundo semestre de 2007, agravada pela faléncia de Lebman
Brothers, levou a que a esmagadora maioria dos FIM apresentassem rendibilidades muito
reduzidas ou negativas em 2008, cenario que se repetiu em 2012 em resposta a crise da divida
soberana, tendo as rendibilidades ainda sido penalizadas a partir do segundo semestre de 2014
em virtude da resolu¢io do BES (atualmente Novo Banco), situagao que voltou penalizar o
mercado nacional de gestao de ativos e a economia em geral. Os referidos eventos resultaram
igualmente num acréscimo desmesurado da volatilidade dos rendimentos esperados, o que
aliada a0 aumento da taxa de rendibilidade dos ativos sem risco levou o indice Sharpe para
valores negativos, tornando dificil a perce¢io do quanto foi eficiente a gestio dos FIM em

petiodos de desequilibrio de mercado.

Nao obstante os escandalos financeiros e as faléncias de importantes instituicdes financeiras e
empresas norte-americanas e europeias terem abalado os mercados e comprometido a
confianca dos investidores, penalizando a performance e agravando os niveis de risco dos
Fundos de Investimento Mobilidrio. Estes continuam a constituir um importante veiculo de
investimento das poupancas dos aforradores, com a vantagem das suas poupangas serem
geridas por entidades especializadas, que tém acesso a mercados que a partida nido sio
acessivels a pequenos investidores, beneficiando ainda do efeito de diversificagao do risco e da

reducio do custo de transacio.

As consequeéncias da crise financeira de 2008 causaram um impacto tremendo nas atitudes e
no comportamento dos governos, das institui¢oes financeiras, das empresas e, principalmente,
dos investidores que viram as suas fortunas a “emagrecerem” em virtude da desvalorizagao
dos investimentos mais arrojados. Neste sentido, a atengao despertada para a necessidade de
se adotarem medidas de regulacao, fiscalizacio e supervisio com vista a reducio da
possibilidade de ocorréncia de situagdes analogas, motivou também o desenvolvimento de um
vasto conjunto de estudos académicos que deram origem a varios modelos financeiros, tendo
para o estudo em causa se destacado o modelo de Marsh e Pfleiderer (2013) que analisou os
impactos da crise com o intuito de identificar o comportamento tipico dos investidores no que
respeita a alocagao de ativos em periodos de desequilibrio de mercado, com a analise do

respetivo binémio rendibilidade-risco.

Apesar da presente investigacao evidenciar a utilidade do modelo de Marsh e Pfleiderer (2013),
fazer previsoes ¢ arriscado, principalmente sobre o futuro. Desta forma, serd que os modelos

agora desenvolvidos permitirdo antecipar e/ou evitar ctises futuras? Que utilidade terdo no
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futuro? Questoes que s6 poderdo ser respondidas e validadas com a ocorréncia de eventos,

cujas consequéncias tenham impacto nos mercados financeiros similar ao da crise financeira

de 2008.
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Apéndice 1 - Descricao dos testes a hipotese de eficiéncia do

mercado

Conforme referido no ponto 2.2.2 do capitulo 2, os mercados podem assumir uma das trés
formas de eficiéncia (forma fraca, semiforte e forte), motivo pelo qual procedemos de seguida

a descri¢ao dos respetivos testes.

Os testes a forma fraca sugeridos por Fama (1970) tinham como objetivo perceber se as
rendibilidades passadas garantem as rendibilidades futuras. Estes testes sio essencialmente
testes a eficacia da analise técnica que consiste na procura de comportamentos previsiveis e
recorrentes nos precos das agoes (Bodie [et al], 2014: 354-356). As evidéncias empiricas
sugerem que uma das formas para detetar tendéncias futuras ¢ medir as correlagdes temporais.
Assim, de acordo com Bodie [et al.] (2014: 364), a analise dos dados referentes a horizontes
temporais curtos sugere que, com base nas séries das correlages positivas, podemos prever
rendibilidades positivas, enquanto as correlagdes negativas indicam que as rendibilidades
positivas serao seguidas de rendibilidades negativas. Em 1993, Jegadeesh e Titman (apud Bodie
[et al], 2014: 364)" 20 examinar dados em horizontes temporais médios (3 a 12 meses)
encontraram um zomenturn effect, concluindo que, apesar da performance das a¢oes individuais ser
muito imprevisivel, as carteiras compostas pelos titulos com o melhor desempenho tendem a
superar as outras acoes, 0 que origina as ditas oportunidades de ganho. Quanto aos horizontes
de longo-prazo (usando rendibilidade de varios anos), Fama e French (1988 apud Bodie [et al.],
2014: 364-365)" detetaram correlagdes negativas na performance do mercado de forma agregada,
tendo mais tarde surgido, como uma possivel explicacdo, a fads hypothesis. Esta hipotese sugere
que o mercado tem tendéncia a reagir "em excesso" as noticias relevantes, por sua vez esta
reacao cria um momentum (correlagdes positivas no curto prazo) que de seguida ¢é corrigido,

originando, assim, correlagdes negativas em periodos longos.

Para além das correlagdes temporais, existem variaveis cuja observagdo no passado podera
prever a tendéncia das rendibilidades futuras. Assim, Fama e French (1988 apud Bodie [et al],
2014: 365)* mostraram que as rendibilidades do mercado de forma agregada tendem a ser

elevadas quando a dividend yield é elevada. Em 1988, Campbell e Shiller (ap#d Bodie [et al],

4“2 JEGADEESH, N. e TITMAN, S. - Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency, Journal of Finance 48 (1993), pp. 65-91.

4 FAMA E. e FRENCH, K. - Permanent and Temporary Components of Stock Prices, Journal of Political Econonmy
96 (1988), pp. 24-73.

4 FAMA E. e FRENCH, K. - Dividend Yields and Expected Stock Retutns, Journal of Financial Economics 22
(1988), pp. 3-25.
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2014: 366)" concluiram que os earnings yield podem também prever as rendibilidades do
mercado. Keim e Stambaugh (1986 apud Bodie [et al.], 2014: 366)* mostraram que os dados
do mercado de obriga¢Ges, como o spread entre as rendibilidades das obrigagoes de alto e
baixo risco, podera ajudar a prever as rendibilidades do mercado. Mais tarde, em 1989, Fama e
French (apud Bodie [et al.], 2014: 366)* concluiram que a tal diferenca entre os rendimentos
das obrigacdes de alto e baixo risco tem uma maior importancia na previsao das rendibilidades
das obrigacdes de baixo risco e da agoes, indicando desta forma que a previsibilidade das

rentabilidades ¢ na verdade o prémio de risco e nao uma ineficiéncia do mercado.

Muitos analistas continuam a recorre a analise técnica, sabendo todavia que uma vez
conhecidos os comportamentos dos precos dos titulos, estes deixam de ter interesse (Bodie [et

al], 2014: 354-356).

Quanto a forma semiforte, os respetivos testes pretendiam verificar a rapidez com que os
precos refletem novas informagoes disponiveis no mercado. Estes testes refletem uma analise
fundamental que, para determinar o preco das aces, se baseia na analise dos resultados e dos
dividendos previsionais das empresas e ainda das perspetivas para a evolu¢ao das taxas de juro,

bem como na avalia¢do de risco das empresas (Bodie [et al.], 2014: 356).

Segundo Bodie [et al.] (2014: 360), a dificuldade na interpretagao dos resultados destes testes
decorre da necessidade de ajustar o risco da carteira antes de avaliar o sucesso de uma
estratégia de investimento. Muitos académicos utilizam o modelo CAPM para ajustar o risco
das carteiras. Contudo, a sua inadequada utilizagao podera levar a conclusbes erradas no que

respeita as estratégias de investimento.

A semelhanca da forma fraca, também para a forma semiforte de eficiéncia dos mercados
foram publicados diversos estudos que apontaram para as anomalias de mercado. Assim, Basu
(1977, 1983 apud Bodie [et al], 2014: 367)* constatou que as carteiras com o reduzido

price/ earnings ratios (P/E) fazem prever retornos mais elevados face as carteiras com o elevado

4 CAMPBELL, J. e SHILLER, R. - Stock Prices, Eatnings and Expected Dividends, Journal of Finance 43. (1988)
661-76.

4 KEIM, D. e STAMBAUGH, R. - Predicting Returns in the Stock and Bond Markets, Journal of Financial
Economies 17. (1986) 357-90.

47 FAMA E. e FRENCH, K. - Business Conditions and Expected Returns on Stock and Bonds, Jowrnal of
Financial Economics 25. (1989) 3-22.

48 BASU, S. - The Investment Petformance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: A
Test of the Efficient Market Hypothesis, Journal of Finance 32. (1977) 663-82; e The Relationship between
Earnings Yield, Market Value, and Return for NYSE Common Stocks: Further Evidence, Journal of Financial
Economies 12. (1983).
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ricio P/E. Banz (1981 apud Fama, 1991: 1591)* demonstrou que stock's size podera explicar as
rendibilidades esperadas, uma vez que as empresas de menor dimensao apresentam
rendibilidades mais elevadas, enquanto que as empresa com maior capitalizacao bolsista sdao as
que registam retornos mais reduzidos, efeito que ficou conhecido por sige ¢ffect ou small-firm
effect. Mais tarde, Keim (1983)”, Reinganum (1983)’' ¢ Blum e Stambaugh (1983)* concluiram
que small-firm effect esta concentrado em janeiro, designadamente nas primeiras duas semanas
de janeiro, o que deu origem ao conceito de swmall-firm-in-January effect. Uma explicagao
alternativa para esta situacdo é apontada por Arbel e Strebel (1983 apud Bodie [et al.], 2014:
368)”, autores que defendem o conceito de neglected-firm effect, visto que existe um reduzido
controlo das empresas de menor dimensio e as informagdes que refletem a sua atividade sao
mais limitadas e menos acessiveis aos investidores. Desta forma, os autores defendem que,
devido a existéncia das referidas deficiéncias, o investimento nestas empresas torna-se mais
arriscado, logo ¢ exigido um retorno mais elevado, tendo Arbel (1985 apud Bodie [et al.], 2014:
368)™" ainda verificado que o efeito de janeiro é efetivamente mais forte nas empresas
negligenciada. Em, 1987, Merton (apud Bodie [et al.], 2014: 368)* concluiu que os retornos
mais elevados nio decorrem de uma ineficiéncia de mercado, sendo resultado de um prémio
de risco mais elevado exigido pelos investidores. Os efeitos de swall e neglected-firms podem ser
relacionados com o efeito de liquidez (lguzdity effec?), na medida em que as empresas de menor
dimensao e sujeitas ao reduzido controlo sio menos liquidas, nao sendo, no entanto, possivel
explicar o efeito do més de janeiro (Amihud e Mendelson, 1986 e 1991 apud Bodie [et al.], 2014:
368)%. Outras anomalias foram encontrada por Fama e French (1992 apud Bodie [et al.], 2014:
368)” que evidenciaram uma forte relagio entre rendibilidades e book-to-market ratios®,

demonstrando que este racio pode ser uma importante ferramenta para prever as

49 BANZ, R. - The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks, Journal of Financial
Economies 9. (1981).

50 KEIM, D. - Size Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical Evidence, Jowrnal of
Financial Economics 12. (1983).

51 REINGANUM, M. - The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: Empirical Tests for
Tax-Loss Effects, Journal of Financial Economics 12. (1983).

52 BLUME, M. e STAMBAUGH, R. - Biases in Computed Returns: An Application to the Size Effect, Journal of
Financial Economics. (1983).

53 ARBEL, A. e STREBEL, P. - Pay Attention to Neglected Fitms, Journal of Portfolio Management. (1983).

5 ARBEL, A. - Generic Stocks: An Old Product in a New Package, Journal of Portfolio Management. (1985).

5 MERTON, R. - A Simple Model of Capital Market Equilibtium with Incomplete Information, Journal of Finance
42. (1987) 483-510.

5% AMIHUD, Y. e MENDELSON, H. - Asset Pricing and the Bid—Ask Spread, Journal of Financial Economies 17.
(1986) 223-50; e Liquidity, Asset Prices, and Financial Policy, Financial Analysts Journal 47. (1991) 56—66.

57 FAMA, E. e FRENCH, K. - The Cross Section of Expected Stock Retutns, Journal of Finance 47. (1992) 427—
05.

58 Book 1 alue of Firm/Market 1 alue of Firm - Racio entre valor contabilistico e valor de mercado das a¢des de uma
empresa (indica a sub ou sobrevalorizacdo da empresa face ao seu valor contabilistico).
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rendibilidades e cujo cruzamento com a dimensio da empresa torna o beta e
consequentemente a relagio entre rendibilidade e risco pouco significativa. Adicionalmente,
Ball e Brown (1968 apud Bodie [et al.], 2014: 369)” comprovaram uma morosa reagio dos
precos apos anuncio dos resultados, conclusdes que mais tarde foram confirmadas noutros

estudos relevantes.

No que respeita a forma forte, os respetivos testes procuravam detetar se os investidores
possuem alguma informacio privilegiada que nao estivesse totalmente refletida nos pregos de
mercado. Esta forma de eficiéncia dos mercados é uma hipotese extrema e até dificil de
admitir, devido a existéncia de informagdes acessiveis somente as pessoas no interior da
empresa, ou seja, aos chamados susiders. Existem evidéncias, documentadas por Jaffe®,
Seyhum®', Givoly e Palmon® (1974, 1986, 1985 apud Bodie [et al], 2014: 371) e por outros
autores, que apontam para a capacidade dos zusiders no que respeita a obtencao de resultados
extraordinarios nas transag¢oes dos titulos das proprias empresas. Neste sentido, nos dltimos
anos foram produzidas varias leis que profbem e penalizam a utilizagdo pelos insiders das
informacoes privilegiadas. A titulo de exemplo destaca-se a Lei Sarbanes-Oxley (ou Lei Sox) que
foi aprovada em 2002 nos EUA para dar uma maior transparéncia e proteger os investidores
no que respeita as transagoes realizadas pelos zusiders dos Fundos de Pensoes (107th United
States Congress, 2002: Sec. 306). Adicionalmente, desde 2002 todos os zusiders sao obrigados a
reportar dentro de dois dias uateis a Securities and Exchange Comission (SEC) as transacdes
realizadas, as quais sao posteriormente publicadas em Official Summary of Security Transactions and
Holdings, tornando assim publicas as informagdes que poderiam nao estar refletidas nos pregos

de mercado.

5% BALL, R. ¢ BROWN, P. - An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers, Journal of Accounting
Research 9. (1968) 159-78.

60 JAFFE, J. - Special Information and Insider Trading, Journal of Business 47. (1974).

61 SEYHUN, H. - Insidets’ Profits, Costs of Trading and Market Efficiency, Journal of Financial Economics 16.
(1980).

62 GIVOLY, D. e PALMON, D. - Insider Trading and Exploitation of Inside Information: Some Empirical
Evidence, Journal of Business 58. (1985).
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Apéndice 2 - Modelo de Marsh e Pfleiderer (2013)

Artigo: Flight to Quality and Asset Allocation in a Financial Crisis (2013), Financial Analysts Jonrnal do CEA Institute
Autores: Terry Marsh e Paul Pfleiderer

Objetivo da investigagdo: Demonstrar que, em tempos de crise, os ajustamentos efetuados nos portfolios de investimento sio determinados pela lei

da oferta e da procura (equilibrio de mercado) e dependem do perfil de risco de cada investidor.

Pressupostos do modelo base:

1. O mercado encontra-se em equilibrio, onde se aplica a lei da oferta e da procura;
1. Os investidores tém expetativas homogéneas sobre o risco e a rendibilidade dos ativos;
ili.  Existem cinco classes de ativos:

1. Agoes de empresas norte-americanas (U.S. eqguities),
Acbes de empresas de paises desenvolvidos ((non-U.S.) Developed-martket equities);
Acgbes de empresas pertencentes aos mercados emergentes (Emerging market equities);

Obrigacoes (Bonds),

AR R

Liquidez (Cash), incluindo instrumentos de curto prazo emitidos pelo Estado norte-americano e outros instrumentos sem tisco;

A Tabela 1 mostra a propor¢ao de capital investido em cada classe de ativos, as rendibilidades esperadas por tipologia de ativos, bem como as

respetivas volatilidades e correlagdes.

iv.  As principais consequéncias de uma crise: i) a redugao drastica do prego dos ativos; ii) o acréscimo da volatilidade dos rendimentos esperados;

e 1if) o aumento das correlagoes entre os retornos dos ativos.
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V.

vi.

Existem sete niveis de tolerancia ao risco que variam entre 0.2 e 0.8 antes da crise (Tabela 2) e entre 0.1 e 0.7 ap6s a crise (Tabela 3);

Durante a crise o preco das agoes e das obrigacoes sofreu uma desvalorizagao de, respetivamente, 40 e 10%, tendo o valor dos ativos sem risco

registado ganhos na ordem dos 5% (Tabela 3).

Conclusées do estudo:

1.

iil.

1v.

Em tempos de crise, assistiu-se a redu¢ao da tolerancia ao risco dos investidores, com a esmagadora maioria dos investidores a procurar
refigio em aplica¢oes sem risco. Contudo, em situacGes de equilibrio de mercado, para um investidor "flight to guality" ¢ "(...) 10 safety", um outro

tera que estar disponivel para "flee 1o more risk";

Para encontrar o equilibrio entre a oferta e a procura de produtos arriscados, o acréscimo de risco verificando durante a crise teria de ser

compensado pela reduc¢do do prego dos ativos;

No modelo base verificou-se que o impacto da crise nos mercados financeiros levou ao aumento substancial do prémio de risco das ac¢ées e

obrigagdes, sendo que a alocagdo de ativos nessas classes passou a depender do nivel de tolerancia ao risco dos investidores;
A questao fiscal podera ser um outro motivo subjacente as mudangas na alocagao de ativos;

Os resultados do estudo sugerem que os ajustamentos nos portfolios de investimento da maioria dos investidores serao moderados devido a

reducao dos precos dos ativos e a0 aumento significativo do respetivos prémios de risco.
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Tabelas que suportaram a investigagao:

Table 1. Assumed Pre-Crisis Market Conditions

Market  Standard Correlations Equilibrium

Weight  Deviation U.S. equities Dev. equities Em. equities Bonds Expected Return®
U.S. equities 20% 18% 1,00 0,50 0,35 -0,15 5,36%
Dev. equities 22% 16% 0,50 1,00 0,50 -0,05 5,30%
Em. equities 18% 20% 0,35 0,50 1,00 -0,05 5,66%
Bonds 30% 4% -0,15 -0,05 -0,05 1,00 3,06%
Cash 10% 0% 3,00% b

‘Average pre-crisis risk tolerance = 0.5.

bBorrO\xfing cost = 3.50%.

Esta tabela apresenta os pressupostos assumidos, para o periodo que antecedeu a crise financeira de 2008, quanto a alocagao de ativos em cada classe

de ativos (Market Weight), a distribuicao das rendibilidades esperadas (Equilibrium Expected Return) e as respetivas volatilidades (Standard Deviation), bem
como a matriz de correlagdo entre os retornos registados.

Fonte: Adaptado de Marsh e Pfleiderer (2013)
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Table 2. Pre-Crisis Allocations for Seven Investor Clienteles Differing by Risk Tolerance

Clientele 1 2 3 4 5 6 7  Total
Risk Tolerance 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8
% of total wealth 5% 10% 20% 30% 20% 10% 5%
A. Optimal allocations
U.S. equities 8,31% 12,47% 16,63% 20,56% 23,55% 26,55% 29,54%
Dev. equities 8,93% 13,39% 17,86% 22,23% 26,21% 30,19% 34,17%
Em. equities 7,29% 10,94% 14,58% 18,16% 21,47% 24,77% 28,07%
Bonds 17,10% 25,65% 34,24% 39,05% 28,77% 18,49% 8,21%
Cash 58,36% 37,54% 16,72% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
B. % holdings in economy
U.S. equities 0,42% 1,25% 3,33% 6,17% 4,71% 2,65% 1,48%
Dev. equities 0,45% 1,34% 3,57% 6,67% 5,24% 3,02% 1,71% 22,00%
Em. equities 0,36% 1,09% 2,92% 5,45% 4,29% 2,48% 1,40% 18,00%
Bonds 0,86% 2,57% 6,85% 11,72% 5,75% 1,85% 0,41% 30,00%
Cash 2,92% 3,75% 3,34% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
Total 5,00% 10,00% 20,01% 30,00% 20,00% 10,00% 5,00% \100,00%

Esta tabela apresenta os pressupostos assumidos pelos autores no que respeita a niveis de tolerancia ao risco dos investidores. Assim, assumiu-se que o
investidor médio (Clientele 4) apresenta uma tolerancia ao risco igual a 0,5, sendo detentor de 30% da carteira total, enquanto que os investidores com a
tolerancia ao risco de 0,4 e 0,6 controlam 20% (cada grupo) e os mais avessos (Clientele 1) e mais tolerantes (Clientele 7) ao risco dispoem de apenas 5%

(cada grupo) da carteira total.

Fonte: Adaptado de Marsh e Pfleiderer (2013)
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Table 3. Post-Crisis Investor Holdings before Allocation Adjustment

Clientele 1 2 3 4 5 6 7 Total

New level of Risk 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 & -0.1
Tolerance

New % of total 6,22% 11,51% 21,17% 29,27% 18,67% 8,92% 4.25%

wealth

A. Allocations after 40% decline in equities, 10% decline in bonds, and 5% gain in riskless asset

U.S. equities 5,46% 8,85% 12,83% 17,20% 20,59% 24,30% 28,38%
Dev. equities 5,86% 9,50% 13,77% 18,60% 22,91% 27,63% 32,82%
Em. equities 4,79% 7,76% 11,25% 15,20% 18,77% 22,67% 26,96%
Bonds 16,84% 27,29% 39,57% 49,01% 37,73% 25,39% 11,84%
Cash 67,05% 46,60% 22,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Total 100,00%  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

B. % holdings after 40% decline in equities, 10% decline in bonds, and 5% gain in riskless asset
U.S. equities 0,34% 1,02% 2,71% 5,03% 3,85% 2,17% 1,21%

16,33%\ & -18%

Dev. equities 0,36% 1,09% 2,92% 5,44% 4,28% 2,46% 1,39% 17,96% &+ -18%
Em. equities 0,30% 0,89% 2,38% 4,45% 3,50% 2,02% 1,15% 14,69% &F-18%
Bonds 1,05% 3,14% 8,38% 14,34% 7,05% 2,27% 0,50% 36,73% @ 22%

Cash 4,17% 5,36% 4,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total 6,22%  11,51% 21,17% 29,27% 18,68% 8,92% 4,25%

14,29%
100,00%

@ 43%

Esta tabela apresenta os reajustamentos realizados a nivel da tolerancia ao risco (-0,1 em cada grupo de investidores) e, consequentemente,

composi¢io das carteiras causados pela redugio drastica do prego dos ativos de tisco® apés a faléncia de Lehman Brothers.

Fonte: Adaptado de Marsh e Pfleiderer (2013)

63 Uma desvalotizagio de 40% no prego das a¢des e de 10% no prego das obrigagdes e um ganho de 5% no preco dos ativos sem risco.

da
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Table 4. Pre- and Post-Crisis Market Conditions

Market Standard Correlations Equilibtium
Weight Deviation U.S. equities Dev. equities Em. equities Bonds Expected Return®
A. Pre-crisis
U.S. equities 20,00% 18,00% 1,00 0,50 0,35 -0,15 5,36%
Dev. equities 22,00% 16,00% 0,50 1,00 0,50 -0,05 5,30%
Em. equities 18,00% 20,00% 0,35 0,50 1,00 -0,05 5,66%
Bonds 30,00% 4,00% -0,15 -0,05 -0,05 1,00 3,06%
Cash 10,00% 0,00% 3,00% °
B. Post-crisis
U.S. equities 16,33% 4} 62,00% 4F 1,00 0,45 0,50 0,10 33,20% 4r
Dev. equities 17,96% ¢ 54,00% 4F 0,45 1,00 0,85 0,45 36,37% 4
Em. equities 14,69% 4F 60,00% 4F 0,50 0,85 1,00 0,30 39,25% 4}
Bonds 36,73% 4t 18,00% 4F 0,10 0,45 0,30 1,00 8,59% 4t
Cash 14,29% ¢ 0,00% 1,00% © 4%

“Average pre-crisis risk tolerance = 0.5. Average post-crisis tisk tolerance = 0.386.

bBorrowing cost = 3.50%.

“Borrowing cost = 3.00%.

Esta tabela mostra os cenarios antes e apos a crise, evidenciando um reajustamento na alocagdo dos ativos na carteira de mercado e um aumento
significativo da rendibilidade esperada e da respetiva volatilidade em todas as classes de ativos de risco.

Fonte: Adaptado de Marsh e Pfleiderer (2013)
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Apéndice 3 - Recentes Crises e Escindalos Financeiros

A. Antes da Crise Financeira (junho de 2004 - junho de 2007)

B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junho de 2012)

C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junbo de 2015)

Crise imobiliaria Nacionaliza¢io do

Recapitaliza¢do da banca

portuguesa

norte americana BPN 1° Resgate a Grécia 2° Resgate a Grécia
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Resgate a()l Notthern Resgate f!ltlanda Programa dle assisténcia Faléncia do BES
Rock (Reino Unido) a0 setor banciério de
Espanha
Faléncia do L.ehman Resgate a Portugal
Brothers (EUA)
2007 Crise imobilidtia norte ameticana
2007 Resgate a0 Northern Rodk (Reino Unido)
2008 Falénda do Lehman Brothers (EUA)
2008 Nadonalizagio do BPN
2008-2010 Recessao mundial
2010 1° Resgate a Gréda
2010 Resgate a Irlanda
2011 Resgate a Portugal
2012 2° Resgate a Gréda
2012 Programa de assisténda ao setor bancirio espanhol
2012 Reapitalizagio da banca portuguesa
2014 Falénda do BES
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Apéndice 4 - Tabelas

Tabela 3.1 Caracterizacao dos 50 FIM ativos em 30 de junho de 2015

Esta tabela apresenta as principais caracteristicas dos 50 maiores FIM nacionais, em termos do volume de ativos sob gestdo, que se encontravam em
atividade a 30 de junho de 2015. Os Fundos foram ordenados em funcio do seu Valor Liquido Global do Fundo (VLGF) que, conjuntamente com o
numero de UP, esta representado em milhoes, resultando o valor unitario da UP da divisao do VLGF pelo numero de UP.

Designacdo do Fundo Classificacao do Fundo Sociedade Gestora iﬁiigaiz (Ij;s; ( IXGLEG[}:R) I\lg;{ilgo Val(zlraulrjlgério
Caixagest Liquidez F.Merc. Monet. Euro Caixagest 19-02-2010 5 1368 257,278 5316 €
Caixa Fundo Monetario - F.IA. F.I.A. Monetirio Caixagest 04-07-2008 7 674 121,107 5,569 €
Millennium Prestige Conservador F.Multi-Activos Defensivos ~ Millennium BCP Gestao de Activos 14-08-1995 20 664 75,038 8,847 €
BPI Reforma Investimento PPR Fundos PPR BPI Gestao de Activos 02-12-1991 24 418 27,561 15,151 €
BPI Liquidez F.Curto Prazo Euro BPI Gestao de Activos 18-03-1996 19 381 51,576 7,387 €
Santander MultiObrigacoes F.Obrig. Tx.Ind.Euro Santander Asset Management 15-05-2000 15 364 66,115 5,510 €
Fundo de Gestao Passiva - F.I.A. F.IA. de Obriga¢oes Banif Gestiao de Activos 30-03-2010 5 320 453,682 0,705 €
BPI Monetario Curto Prazo - F.IA. F.ILA. Monetirio Curto Prazo BPI Gestao de Activos 15-09-2010 5 286 54,139 5,287 €
BPI Reforma Segura PPR Fundos PPR BPI Gestao de Activos 28-11-1991 24 279 20,002 13,950 €
Caixagest Obrigacoes F.Obrig. Tx.Ind.Euro Caixagest 15-11-1993 22 269 61,738 4356 €
Caixagest Imobiliario Internacional - F.ILA.  Outros F.LA. Caixagest 07-10-2005 10 268 77,481 3,463 €
CA Rendimento F.Obrig. Tx.Ind.Euro Crédito Agricola Gest 20-06-1994 21 259 34,409 7,518 €
Santander Select Defensivo F.Multi-Activos Defensivos ~ Santander Asset Management 14-03-2014 1 244 47,333 5,148 €
Caixagest Selecao Global F.Multi-Activos Defensivos ~ Caixagest 01-08-1995 20 232 33,545 6,915 €
Millennium Extra Tesouraria IIT - F.ILA. F.I.A. de Curto Prazo Millennium BCP Gestao de Activos 04-08-2010 5 232 0,042 5 476,924 €
Santander Global Fundo Flexivel Santander Asset Management 07-05-2007 161 26,663 6,056 €
NB Liquidez - F.ILA. F.I.A. de Curto Prazo GNB - SGFIM 28-07-2011 4 140 25,095 5,577 €
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Numero

Designacio do Fundo Classificacao do Fundo Sociedade Gestora ZI\ntf\C;Zacili (Ij;(fs(; (13]6LEG§R) d(i ég)P Val(zira%lgério
Millennium Euro Taxa Varidvel F.Obrig. Tx.Ind.Euro Millennium BCP Gestiao de Activos 23-05-2011 4 137 23,855 5,760 €
Caixagest Estratégia Equilibrada F.Multi-Activos Defensivos ~ Caixagest 08-09-1997 18 134 21,257 6,291 €
Santander Select Moderado F.Multi-Activos Defensivos ~ Santander Asset Management 14-03-2014 1 132 24,610 5,361 €
Caixagest A¢oes Lideres Globais F.Acc¢oes Internacionais Caixagest 30-08-2013 2 131 21,355 6,115 €
Caixagest Private Equity - F.LA. Outros F.IA. Caixagest 22-12-2006 9 129 24,726 5234 €
Millennium Prestige Moderado F.Multi-Activos Equilibrado ~ Millennium BCP Gestao de Activos 14-08-1995 20 124 13,976 8,844 €
Santander MultiTesouraria F.Curto Prazo Euro Santander Asset Management 04-06-1991 24 123 10,966 11,223 €
Santander Private Defensivo F.Multi-Activos Defensivos ~ Santander Asset Management 17-03-2014 1 117 22,700 5175 €
Santander Poupancga Futura FPR Fundos PPR Santander Asset Management 21-05-2001 14 115 17,251 6,659 €
NB Tesouraria Ativa F.Curto Prazo Euro GNB - SGFIM 07-08-1997 18 113 14,746 7,659 €
BPI Reforma Acgoes PPR Fundos PPR BPI Gestio de Activos 22-06-2005 10 110 14,494 7,603 €
Santander Accoes Portugal F.Acc¢oes Nacionais Santander Asset Management 12-07-1993 22 103 4319 23,847 €
Caixagest Acgdes EUA F.Acgdes América Norte Caixagest 31-05-2001 14 98 16,585 5,896 €
Caixagest Infraestruturas - F.LA. Outros F.IA. Caixagest 16-02-2007 8 97 18,797 5,187 €
Caixagest Rendimento Nacional - F.ILA. Fundos Estruturados Caixagest 30-07-2007 8 97 20,000 4,865 €
CA Monetario F.Merc. Monet. Crédito Agricola Gest 06-10-2008 7 97 17,331 5,603 €
BPI Global Euro Fundo Flexivel BPI Gestao de Activos 03-02-1997 18 84 12,507 6,695 €
Santander Private Moderado F.Multi-Activos Defensivos ~ Santander Asset Management 17-03-2014 1 83 15,487 5,380 €
Caixagest Curto Prazo F.Obrig. Tx.Ind.Euro Caixagest 17-12-1990 25 82 7,655 10,763 €
BPI Euro Taxa Fixa F. Obrigacoes Euro BPI Gestao de Activos 26-04-1993 22 81 5,532 14,656 €
Montepio Tesouraria F.Curto Prazo Euro Montepio Gestio de Activos 27-09-1993 22 73 0,767 94,711 €
Banif Investimento Conservador Fundo Flexivel Banif Gestao de Activos 11-11-2009 6 68 11,684 5,857 €
Santander Ibérico Premium Julho 2013 -

F.ILA. F. ¢/ Protecgio Capital Santander Asset Management 09-08-2013 2 68 12,222 5,553 €
Millennium Poupanga PPR Fundos PPR Millennium BCP Gestiao de Activos 05-05-2003 12 61 8,399 7,319 €
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Numero

Designacio do Fundo Classificacao do Fundo Sociedade Gestora ZI\ntf\C;Zacili (Ij;(fs(; (13]6LEG§R) d(i ég)P Val(zira%lgério
Santander Accées Europa F.Ac¢.UE,Suica,Nor. Santander Asset Management 06-05-1999 16 60 13,112 4,612 €
Santander MultiCrédito F.Obrig. Tx.Ind.Euro Santander Asset Management 24-03-2003 12 59 11,268 5,280 €
BPI Europa F.Ac¢.UE,Suica,Nor. BPI Gestao de Activos 11-06-1991 24 58 2,381 24,457 €
Montepio Monetario Plus - F.IA. F.I.A. Monetario Curto Prazo Montepio Gestio de Activos 13-07-2009 58 1,096 52,532 €
Banco BIC Tesouraria F.Curto Prazo Euro Dunas Capital - Gestio de Activos 10-01-2011 4 57 9,610 5,881 €
Popular Global 25 F.Multi-Activos Defensivos ~ Popular Gestao de Activos 17-07-2000 15 52 8,645 6,050 €
Millennium Prestige Valorizagao F.Multi-Activos Agressivos Millennium BCP Gestiao de Activos 14-08-1995 20 52 5,259 9,852 €
Santander Poupanca Investimento FPR Fundos PPR Santander Asset Management 25-12-1989 26 50 2,475 20,317 €
Santander Multi Taxa Fixa F. Obrigacoes Euro Santander Asset Management 13-07-1992 23 50 3,538 14,001 €
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Tabela 3.2 Variaveis e fontes

Vatidveis Descri¢ao Média ;zgi;; CO@(({}O;/M' Min. Max. Unidades Fonte
Caracteristicas dos FIM e Variaveis Macroecondémicas

A. Antes da Crise Financeira (junbo de 2004 - junho de 2007)

Numero Soc. Gestoras numero de Sociedades Gestoras dos Fundos Mobiliarios 16,250 1,258 7,743 15,000 18,000 numero APFIPP
Numero de FIM numero de fundos ativos 246,500 25,106 10,185 222,000 280,000 numero APFIPP

Ativos sob gestio volume de ativos sob gestio 27 071,545 2 971,403 10,976 23 442,755 30 144,284 milhées EUR APFIPP
Subscri¢des Liquidas diferenca entre fluxos de entrada e saida 1 358,705 1 104,220 81,270 -245,945  2195,653 milhées EUR APFIPP
Rendibilidade rendibilidade anual 8,753 10,960 125213 -11,270 63,750 percentagem APFIPP

Risco f:rfgibiﬁﬁeszle)iizai:téivilsenf;s;ékulo do  desvio-padrdo das 5,528 5338 96,558 0,250 25000  percentagem  APFIPP

PIB Portugal taxa de variacdo homdloga do produto interno bruto de Portugal 1,775 0,846 47,666 0,900 2,800 percentagem BPstat INE)
PIB Zona Euro taxa de variacio homdloga do produto interno bruto da Zona Euro 2,025 0,834 31,778 1,600 3,400 percentagem BPstat (Eurostat)
E:fg rendibilidade sem — édia anual de rendibilidade de OT a 10 anos 3.954 0,321 8,118 3618 4289  percentagem  BPstat (Reuters)
B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junbo de 2012)

Numero Soc. Gestoras numero de Sociedades Gestoras dos Fundos Mobiliarios 18,200 1,789 9,829 16,000 20,000 numero APFIPP
Nuimero de FIM numero de fundos ativos 291,200 4,438 1,524 286,000 298,000 nimero APFIPP

Ativos sob gestdo volume de ativos sob gestio 14 910,824 3 633,890 24371 11 129,241 20 674,828 milhées EUR APFIPP
Subscri¢des Liquidas diferenca entre fluxos de entrada e saida -3214,775 3481,104  -108,285 -8074,977 1112,867 milhées EUR APFIPP
Rendibilidade rendibilidade anual -3,302 13,419  -406,449 -55,660 43810 petcentagem APFIPP

Risco f:;gibi‘é‘ﬁes(;Ei‘liai:tf)i"ifcnf:isfélc“b do- desvio-padrio das 10,046 8,184 81,462 0250 25000  percentagem  APFIPP

PIB Portugal taxa de variagdo homdloga do produto interno bruto de Portugal -1,160 2,844 -245/167 -4,100 2,500 percentagem BPstat (INE)
PIB Zona Euro taxa de variacio homdloga do produto interno bruto da Zona Euro -0,180 3,144 -1 746,425 -5,400 2,200 percentagem BPstat (Eurostat)
Taxa rendibilidade sem taxa média anual de rendibilidade de OT a 10 anos 6,556 3,332 50,831 4,339 12,078 percentagem BPstat (Reuters)

risco
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Desv. Coef. Var.

Variaveis Descri¢do Média padrio ) Min. Mix. Unidades Fonte

C. Apds a Crise Financeira (junbo de 2013 - junho de 2015)

Numero Soc. Gestoras numero de Sociedades Gestoras dos Fundos Mobilidrios 16,333 0,577 3,535 16,000 17,000 numero APFIPP

Numero de FIM numero de fundos ativos 228,000 33,867 14,854 190,000 255,000 numero APFIPP

Ativos sob gestio volume de ativos sob gestio 12 846,327 1 080,179 8,408 11 599,408 13 495,869 milhées EUR APFIPP

Subscri¢des Liquidas diferenca entre fluxos de entrada e saida -166,659 1936,192 -1161,767 -1943,024 1897,208 milhées EUR APFIPP

Rendibilidade rendibilidade anual 7,161 9,627 134,438 -18,150 51,820 percentagem APFIPP

Risco tisco anual obtido arravés do cileulo do - desvio-padro das 7,187 6327 88,033 0250 25000  percentagem  APFIPP
rendibilidades semanais ou mensais*

PIB Portugal taxa de variacio homologa do produto interno bruto de Portugal 0,175 2,330 1331,480 -4,100 2,800 percentagem BPstat INE)

PIB Zona Euro taxa de varia¢do homdloga do produto interno bruto da Zona Euro 0,633 1,002 158,158 -0,400 1,600 percentagem BPstat (Eurostat)

;rljfs rendibilidade sem 0 édia anual de rendibilidade de OT a 10 anos 5349 2,538 47,449 2,771 12078  percentagem  BPstat (Reuters)

* Nos casos em que os Fundos nao divulguem o valor da UP com uma frequéncia minima semanal, o risco foi obtido através da seguinte expressao:

. . Ry 1
VOLATILIDADE = JW-‘{_.:‘U _p|* ) -2 100 o= (P ) (14 ) - f=-:) 1

P - Valor da Unidade de Participagio no fim do periodo
R, — Rendimento distribuide por unidade de participagdo na data |
n — Mamero de dias decomidos na intervale objecto de calculo

UP, - Valor da Unidade de Participagio no inicio do periodo

UP, - Valor da Unidade de Participago 4 data da distribuigio

m-E igual a 52 ou 12 consoante as rendibilidades consideradas sejam semanais ou mensais
UP} - Valor da Unidade de Participago no (lfimo dia (til da semana / més t T - Himero de observagies de rendibilidades (semanais ou mensais), ohservadas no periodo

84



Tabela 3.2 Variaveis e fontes - continuacio

Desy Coef.
Varidveis Descri¢ao Média L Var. Min. Maix. Unidades Fonte
padrio )
Composigao das Carteiras dos FIM*
A. Antes da Crise Financeira (junbo de 2004 - junho de 2007)
Acgdes agOes europeias e internacionais 11,271 3,332 29,562 8,533 15,916 percentagem APFIPP
Obrigagdes obrigacdes europeias e internacionais e titulos de divida publica de médio/longo prazo (OT) 68,331 1,291 1,889 66,834 69,770 percentagem APFIPP
Liquidez liquidez e aplicagbes de curto prazo (BT, CD e PC) 20,397 3,480 17,063 16,309 23,947 percentagem APFIPP
B. Durante a Crise Financeira (junbo de 2008 - junhbo de 2012)
Acgdes agOes europeias e internacionais 15,796 2,041 12924 13,7756 18,717 percentagem APFIPP
Obrigagdes obrigacdes europeias e internacionais e titulos de divida publica de médio/longo prazo (OT) 65,402 3,252 4972 60,978 69,460 percentagem APFIPP
Liquidez liquidez e aplicagbes de curto prazo (BT, CD e PC) 18,801 4,149 22,069 15,393 25,266 percentagem APFIPP
C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junho de 2015)
Acgdes agOes europeias e internacionais 11,551 1,800 15,581 10,066 13,553 percentagem APFIPP
Obrigac¢bes obrigag¢oes europeias e internacionais e titulos de divida puiblica de médio/longo prazo (OT) 43,361 1,476 3,405 42,295 45,046 petcentagem APFIPP
Liquidez liquidez e aplica¢des de curto prazo (BT, CD e PC) 45,088 1,827 4,052 43919 47,193 percentagem APFIPP

*Excluindo os ativos que ndo se enquadram no ambito da presente investigagao (p.e. UP de Fundos cuja composicio se desconhece, warrants e

opgoes e outras aplicagoes).
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Tabela 3.3 Matriz de correlacao

A. Antes da Crise Financeira (Junho de 2004 - Junho 2007)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 Numero SG 1

2 Numero FIM 0,839 1

3 Ativos sob gestao 0,645 0,944 1

4 Suscri¢oes Liquidas -0,912 -0,752  -0,491 1

5 Rendibilidade 0,981 0,800 0,564 -0,974 1

6 Risco 0,564 0,090 -0,073  -0,355 0,499 1

7 PIB Portugal 0,477 -0,078 -0,338  -0,449 0,501 0,895 1

8 PIB Zona Euro 0,691 0,680 0,717  -0,340 0,536 0,562 0,181 1

9 Taxa de rendibilidade sem risco 0,508 0,002 -0,320 -0,633 0,601 0,674 0,919 -0,051 1
10 Agbes 0,956 0,959 0,840 -0,844 0,916 0,359 0,205 0,750 0,242 1
11 Obrigacoes -0,354 0,158 0,471 0,515 -0,462 -0,608 -0,896 0,202 -0,985 -0,076 1
12 Liquidez -0,784  -0,977 -0,978 0,617 -0,705 -0,119 0,136 -0,793 0,134  -0,929 -0,298

Numeros a negrito denotam um nivel de significancia de 10%.
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Tabela 3.3 Matriz de correlacao - continuacao

B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junho 2012)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 Numero SG 1

2 Numero FIM -0,730 1

3 Ativos sob gestao 0,375  -0,319 1

4 Suscri¢oes Liquidas 0,064 -0,255 -0,616 1

5 Rendibilidade -0,082 0,068  -0,317 0,806 1

6 Risco 0,344  -0,507 -0,321 0,069  -0,529 1

7 PIB Portugal 0,406  -0,339 0,661 0,113 0,490  -0,622 1

8 PIB Zona Euro -0,290 0,224 0,253 0,244 0,730 -0,911 0,733 1

9 Taxa de rendibilidade sem risco -0,854 0,443 -0,713 0,308 0,151 0,072  -0,613 0,020 1
10 Agbes 0,096 0,395 -0,076 0,303 0,706  -0,683 0,484 0,585 -0,271 1
11 Obrigacdes 0,562  -0,382 0,943 -0,405 -0,079 -0,385 0,823 0,345  -0,857 0,186 1
12 Liquidez -0,488 0,105  -0,702 0,168 -0,285 0,638 -0,883 -0,558 0,805 -0,638 -0,875

Numeros a negrito denotam um nivel de significancia de 10%.
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Tabela 3.3 Matriz de correlacao - continuacao

C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junbo 2015)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 Numero SG 1

2 Namero FIM -0,972 1

3 Ativos sob gestio -1,000 0,977 1

4 Suscri¢bes Liquidas -0,795 0,915 0,809 1

5 Rendibilidade -0,969 0,883 0,962 0,619 1

6 Risco 0,706  -0,519  -0,689 -0,131 -0,860 1

7 PIB Portugal 0,664 -0,822 -0,682 -0,982 -0,458 -0,061 1

8 PIB Zona Euro 0,836  -0,942 -0,849 -0,997 -0,673 0,201 0,966 1

9 Taxa de rendibilidade sem tisco -0,896 0,976 0,907 0,981 0,758 -0,318 -0,927 -0,993 1
10 Agbes 0,963 -0,999 0,969 -0,929 -0,866 0,489 0,841 0,953  -0,983 1
11 Obrigacoes -0,625 0,423 0,606 0,022 0,799  -0,994 0,169  -0,094 0,214  -0,392 1
12 Liquidez -0,444 0,643 0,465 0,897 0,208 0,321  -0,965 -0,863 0,795 -0,669 0,422

Numeros a negrito denotam um nivel de significancia de 10%.
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Tabela 3.4 Caracteristicas dos Fundos de Investimento Mobiliario

Esta tabela apresenta um resumo das principais caracteristicas dos FIM, dados recolhidos para o periodo de 12 anos junto das fontes de informacao
indicadas na Tabela 3.2

. . Subscrigoes Liq. Rendibilidade Risco
Data Nlirgero de Soc. Numero de FIM Ativos sob Gestao Anuais Média Anual Médio Anual
estoras (10° EUR) (10° EUR) (%0) (%)
A. Antes da Crise Financeira (junho de 2004 - junho de 2007)
jun-04 16 222 23 443 1533 8,234 6,139
jun-05 15 234 25985 1952 06,197 4,618
jun-06 16 250 28 714 2196 7,208 5,583
jun-07 18 280 30 144 -246 12,961 5,761
B. Durante a Crise Financeira (junbo de 2008 - junbo de 2012)
jun-08 18 291 20 675 -8 075 -9,816 8,682
jun-09 20 289 14 205 -4 748 -12,170 13,002
jun-10 20 286 15 684 1113 6,105 9,599
jun-11 17 298 12 861 -3 086 2,192 7,732
jun-12 16 292 11129 -1 277 -3,198 11,154
C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junho de 2015)
jun-13 16 255 13 496 1897 8,133 7,606
jun-14 16 239 13 444 -454 10,077 5,747
jun-15 17 190 11 599 -1 943 2,536 8,280
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Tabela 3.5 Variaveis Macroecondémicas

Esta tabela apresenta um resumo dos dados referentes a variaveis macroeconémicas e as respetivas variagdes anuais registadas em Portugal e na Zona
Euro no periodo de 12 anos, tendo os mesmos sido obtidos junto das fontes de informagao indicadas na Tabela 3.2.

Data

PIB Portugal

(Y0)

An/(n-1)

PIB Zona Euro

(Y0)

An/(n-1)

Taxa Rend. sem Risco

) An/(n-1)
Média Anual (%)

A. Antes da Crise Financeira (junho de 2004 - junho de 2007)

jun-04
jun-05
jun-06
jun-07

0,900 4& -0,679
1,300 43 0,444
2,100 4F 0,615

B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junho de 2012)

jun-08
jun-09
jun-10
jun-11
jun-12

0,800 4F -0,619
23,700 4F  -5,625
2,500 4F 1,676
-1,300 4F  -1,520
4100 4F  -2,154

C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junho de 2015)

jun-13
jun-14
jun-15

-1,700 €+ 0,585
0,900 4% -1,529
1,600 4+ 0,778

2,300 NN
1,600 4% -0,304
3,400 4+ 1,125
3,200 4+ -0,059

1,200 4 -0,625
5,400 4F -5,500
2,200 4 1,407
1,900 4% -0,136
-0,800 4F -1,421

0,400 4+ 0,500
0,700 4+ 2,750
1,600 4+ 1,286

4,259 [ NEG_G
3,749 4k -0,126
3,618 4+ -0,035
4159 4F 0,149

45134F 0,085
4,504 4} -0,002
4,339 44 -0,037
7,344 4+ 0,693
12,078 4+ 0,645

7,449 4k -0,383
5,370 4+ -0,279
2,771 4 -0,484
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Tabela 3.6 Caracteristicas do Fundo médio

Esta tabela indica a identificagdo e as principais caracteristicas do Fundo de Investimento Mobiliario médio, selecionado em funcio do seu Valor
Liquido Global do Fundo (VLGF), que, conjuntamente com o nimero de UP, estd representado em milhdes, resultando o valor unitario da UP da
divisao do VLGF pelo numero de UP.

. Idade 2 data  Rendibilidade Nivel de Numero de .
Data Designag¢io do Fundo Classificacio do Fundo Sociedade Gestora In-1 o de indicada Anualizada Risco VEGE upP Valor unitdrio Raking N*Toral
€ 7 Atividade 6 6 da UP de FIM
(anos) (Yo) (%0) (10° EUR) (109
A. Antes da Crise Financeira (junho de 2004 - junho de 2007)
jun-04 BPI Tesouraria F.Tes.Euro BPI Gestao de Activos 21-11-1990 14 1,030 1 106 16,019 6,643 € 37 222
jun-05 BBVA Liquidez F.Tes.Euro BBVA Gest 16-05-2003 2 1,280 1 113 22,087 5,120 € 45 234
jun-06 Millennium Acgdes Portugal F.Acgdes Nacionais Millennium BCP Gestio de Ativos  20-07-1995 11 30,920 5 115 7,211 15,936 € 54 250
jun-07 Mundinvest F.Especial Investimento ~ Santander Asset Management 02-12-2004 3 4,890 2 107 20,000 5,362 € 55 280
Fundo Médio do Petiodo 7 9,530 2 110 16,329 8,265 € 48 247
B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junbo de 2012)
jun-08 Multi Gestao Imobilidrio F.Especial Investimento  Montepio Gestao de Activos 07-05-2007 1 3,770 1 72 1,374 52,241 € 66 291
jun-09  Millennium PPA F.PPA Millennium BCP Gestao de Ativos  29-12-1995 14 -18,540 7 50 2,215 22,777 € 73 289
jun-10 Caixagest Ac¢oes EUA F.Ac¢oes América Norte  Caixagest 31-05-2001 9 29,130 6 55 18,185 3,009 € 71 286
jun-11 Caixagest Multi-activos 2011 F. ¢/ Protec¢io Capital ~ Caixagest 01-08-2005 6 4,350 2 44 8,000 5,468 € 72 298
jun-12 BPI Obrigagbes Portuguesas 1T F.E.I de Obriga¢oes BPI Gestao de Activos 04-06-2012 0 38 7,415 5,078 € 60 292
Fundo Médio do Petiodo () 4,678 4 52 7,438 17,715 € 68 291
C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junbo de 2015)
jun-13  Espitito Santo Rendimento Fixo IX  F. ¢/ Proteccio Capital ~ ESAF 21-03-2011 2 18,900 4 51 9,477 5,402 € 49 255
jun-14 Espitito Santo Capitaliza¢io F. Obrig. Tx. Ind. Euro ~ ESAF 03-08-1992 22 5,930 2 57 5,142 11,067 € 51 239
jun-15 Millennium Poupanca PPR Fundos PPR Millennium BCP Gestdo de Ativos  05-05-2003 12 3,600 3 61 8,399 7,319 € 41 190
Fundo Médio do Petriodo 12 9,477 3 57 7,673 7,929 € 47 228
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Tabela 3.7 Composicao das Carteiras dos Fundos de Investimento Mobiliario

Esta tabela apresenta a composi¢ao das carteiras dos FIM nacionais no periodo de 12 anos. Da presente tabela foram excluidos os ativos que nio se
enquadram no ambito da presente investigagao (p.e. UP de Fundos, cuja composicao se desconhece; warrants; opg¢oes e outras aplicagoes).

Acgoes Obrigacoes Liquidez Total
Data (10° EUR) (%) (10° EUR) (%) (10° EUR) (%) (10° EUR) (%)
A. Antes da Crise Financeira (junho de 2004 - junho de 2007)
jun-04 2057 9 14912 67 5343 24 22312 100
jun-05 2052 9 16581 69 5416 23 24049 100
jun-06 2937 11 17949 70 4840 19 25725 100
jun-07 4277 16 18212 68 4382 16 26 871 100

B. Durante a Crise Financeira (junbo de 2008 - junbo de 2012)

jun-08 2734 15 12839 69 2911 16 18485 100
jun-09 1858 15 8225 065 2608 21 12692 100
jun-10 2412 17 9540 68 2174 15 14126 100
jun-11 2085 19 7155 o4 1899 17 11139 100
jun-12 1313 14 5822 ol 2412 25 9547 100

C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junbo de 2015)

jun-13 1202 10 5102 43 5633 47 11937 100
jun-14 1287 11 5254 45 5123 44 11 664 100
jun-15 1226 14 3827 42 3995 44 9048 100
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Tabela 3.8 Teste Qui-quadrado

Hipoétese nula: No que respeita a evolugdao da composicao das carteiras de investimento, nao existem diferengas significativas entre o modelo teérico
apresentado por Marsh e Pfleiderer (2013) e os dados registados em Portugal entre junho de 2004 e junho de 2015.

HO: py = py e H1: py # py, para um nivel de significancia de 1%.

A. Antes da Crise Financeira (Junho de 2004 - Junho 2007)

Observados jun-04 | jun-05 | jun-06 | jun-07 Esperados jun-04 | jun-05 | jun-06 | jun-07 Grau Liberdade | p-value y eritico X H,

Agdes Modelo 60 60 60 60 Agdes Modelo 58 58 60 64 .
2,421 Aceitar

Agdes Amostra 9 9 11 16 Agdes Amostra 11 11 11 12

. oes ‘V - 0 S ,

Obr{gagi)cs Modelo 30 30 30 30 Obr{gagi)cs Modelo 30 30 30 30 3 1% 11,345 0.022| Aceitar

Obrigagbes Amostra 67 69 70 68 Obrigagdes Amostra 67 69 69 68

L{qufdez Modelo 10 10 10 10 L%qu%dez Modelo 11 11 9 9 0.604| Aceitar

Liquidez Amostra 24 23 19 16 Liquidez Amostra 23 22 19 18

B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junho 2012)

Observados jun-08 | jun-09 | jun-10 | jun-11  jun-12 Esperados jun-08 | jun-09 | jun-10 | jun-11  jun-12 Grau Liberdade | p-value X2 critico X2 H,
Agoes Modelo 49 49 49 49 49 Agbes Modelo 48 48 50 51 47 .
. - 0,787 Aceitar
Agbes Amostra 15 15 17 19 14 Ag¢des Amostra 16 16 16 17 15
()bn'gag(jcs Modelo 37 37 37 37 37 Obn.ga_c,i)cs Modelo 38 37 37 36 35 4 1% 13277 0234] Aceitar
Obrigacbes Amostra 69 65 68 64 61 Obrigagbes Amostra 68 65 67 65 63
Liquidez Modelo 14 14 14 14 14 Liquidez Modelo 13 15 13 14 17 .
- L 1,478 Aceitar
Liquidez Amostra 16 21 15 17 25  Liquidez Amostra 17 20 17 18 22

C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junho 2015)

Observados jun-13 | jun-14 | jun-15 Observados jun-13 | jun-14 | jun-15 Grau Liberdade | p-value Xz critico Xz H,
Ag(jcs Modelo 49 49 49 Ag(jes Modelo 48 49 51 0.449| Aceitar
Acgbes Amostra 10 11 14 Agdes Amostra 11 11 12

Dbrigacdes M igacd

C br{gag?es Modelo 37 37 37 Obr%gagck)es Modelo 36 38 36 5 1% 90210 0,046 Aceitar
Obrigacoes Amostra 43 45 42 Obrigacdes Amostra 43 44 43

1 {qu?dez Modelo 14 14 14 quufdez Modelo 15 14 14 0,035 Accitar
Liquidez Amostra 47 44 44 Liquidez Amostra 47 44 44

Comparamos os seguintes periodos:

A. Pre-Crisis Marker Conditions (modelo) - A. Antes da Crise Financeira (amostra)
B. Post-Crisis Marker Conditions (modelo) - B. Durante a Crise Financeira (amostra)
B Post-Crisis Marker Conditions (modelo) - C. Apds a Crise Financeira (amostra)
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Tabela 3.9 Resultados do Teste Qui-quadrado

Tipode  Numerode Graude

= 1 2 r,* H
Ativos  Observagdes Liberdade pvalue . critico X 0
A. Antes da Crise Financeira (Junho de 2004 - Junho 2007)
Agoes 4 3 1% 11,345 2,421  Aceitar
Obrigac¢oes 4 3 1% 11,345 0,022 Aceitar
Liquidez 4 3 1% 11,345 0,604  Aceitar
B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junho 2012)
Acdes 5 4 1% 13,277 0,787  Aceitar
Obrigacoes 5 4 1% 13,277 0,234  Aceitar
Liquidez 5 4 1% 13,277 1,478  Aceitar
C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junho 2015)
Acdes 3 2 1% 9,210 0,449  Aceitar
Obrigag¢oes 3 2 1% 9,210 0,046 Aceitar
Liquidez 3 2 1% 9,210 0,035  Aceitar
Tabela 3.10 Resultados do Teste T-student
Tio de Axi Numero de Grau de I t critico bi- H
PO AEeAWVOS 51 cervagdes Liberdade P 0"¢  caudal ¢ 0
A. Antes da Crise Financeira (Junho de 2004 - Junho 2007)
Acles 4 3 1% 5,841 29,249  Rejeitar
Obrigagoes 4 3 1% 5,841 -59,390  Rejeitar
Liquidez 4 3 1% 5,841 -5,975  Rejeitar
B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junho 2012)
Acoes 5 4 1% 4,604 36,347  Rejeitar
Obrigacoes 5 4 1% 4,604 -19,716  Rejeitar
Liquidez 5 4 1% 4,604 -2,431  Aceitar
C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junbo 2015)
Acbes 3 2 1% 9,925 36,020  Rejeitar
Obrigacdes 3 2 1% 9,925 -7,779  Aceitar
Liquidez 3 2 1% 9,925 -29,201  Rejeitar
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Tabela 3.11 Desempenho dos Fundos de Investimento Mobiliario

Esta tabela apresenta a performance e o risco médio das carteiras dos FIM, calculados com base
nos dados anualizados obtidos junto da APFIPP, assim como o Indice S harpe anual, resultante
da média dos racios calculados para cada um dos fundos da amostra. A taxa de rendibilidade
sem risco utilizada no calculo do racio Sharpe corresponde a taxa de rendibilidade de

obrigacoes do tesouro a 10 anos do Estado Portugués.

Rendibilidade Risco Taxa Rend. sem Risco , .
Data Meédia Anual Médio Anual Média Anual Ricio Sharpe
Médio Anual
(%) (%) (%)

A. Antes da Crise Financeira (junbo de 2004 - junho de 2007)

jun-04 8,234 6,139 4,289 0,643

jun-05 6,197 4,618 3,749 0,530

jun-06 7,208 5,583 3,618 0,643

jun-07 12,961 5,761 4,159 1,528
Média do Petiodo 8,753 5,528 3,954 0,853
B. Durante a Crise Financeira (junho de 2008 - junbho de 2012)

jun-08 -9,816 8,682 4,513 -1,650

jun-09 -12,170 13,002 4,504 -1,282

jun-10 6,105 9,599 4,339 0,184

jun-11 2,192 7,732 7,344 -0,666

jun-12 -3,198 11,154 12,078 -1,370
Média do Petriodo -3,302 10,046 6,556 -0,962
C. Apds a Crise Financeira (junho de 2013 - junho de 2015)

jun-13 8,133 7,606 7,449 0,090

jun-14 10,077 5,747 5,370 0,819

jun-15 2,536 8,280 2,771 -0,028
Média do Petiodo 7,161 7,187 5,349 0,296
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