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Resumo

A presente dissertacdo procede a uma analise dos determinantes/fatores explicativos da
rendibilidade dos fundos de investimento nacionais, em que se efetuou um estudo empirico sobre o
impacto de um desses determinantes identificados, a Euribor, tendo como principal objetivo
responder a pergunta: entre os principais determinantes/fatores identificados, qual o impacto da

Euribor na rendibilidade dos fundos de investimento portugueses?

Apesar do mercado de fundos de investimento ter vindo a crescer como alternativa de investimento
para os investidores, tem sido dificil reunir consenso na literatura, relativamente aos determinantes
explicativos do desempenho dos fundos e da sua relevancia, conforme se demonstra neste trabalho,

utilizando a informag&o recolhida e relacionando-a com fatores sociais, econémicos e culturais.

Em termos de metodologia, foi considerada a variacdo didria das taxas de juro Euribor a uma
semana, um més, trés meses, seis meses e doze meses, assim como a rentabilidade de 34 fundos
de investimento nacionais. Foi tido em conta o periodo desde 02 de janeiro de 2008 até 30 de
dezembro de 2022.

Assim, este estudo procura dar um contributo a investigacdo desenvolvida, ao identificar os
determinantes explicativos da rendibilidade dos fundos de investimento e como a Euribor impacta
nesta rendibilidade, podendo concluir-se que, através do estudo empirico realizado, as taxas Euribor

nao tém impacto significativo na rendibilidade dos fundos de investimentos portugueses.

Palavras-chave: Determinantes; Rendibilidade; Fundos de Investimento; Euribor; Impacto



Resumen

Esta tesis analiza los determinantes/factores explicativos de la rentabilidad de los fondos de
inversion nacionales, en la que se realiz6 un estudio empirico sobre el impacto de uno de estos
determinantes identificados, el Euribor, con el principal objetivo de responder a la pregunta: entre
los principales determinantes/ Factores identificados, ¢cual es el impacto del Euribor en la

rentabilidad de los fondos de inversion portugueses?

Si bien el mercado de fondos de inversion ha ido creciendo como alternativa de inversién para los
inversionistas, ha sido dificil lograr consenso en la literatura respecto de los determinantes
explicativos del desempefio de los fondos y su relevancia, como se demuestra en este trabajo,
utilizando la informacién recolectada y relacionandola con factores sociales, econdmicos y

culturales.

A nivel metodoldgico, se consideré la variacion diaria de los tipos de interés Euribor durante una
semana, un mes, tres meses, seis meses y doce meses, asi como la rentabilidad de 34 fondos de
inversién nacionales. Se tuvo en cuenta el periodo comprendido entre el 2 de enero de 2008 y el 30
de diciembre de 2022.

Por tanto, este estudio pretende hacer una aportacion a la investigacién realizada, identificando los
determinantes explicativos de la rentabilidad de los fondos de inversién y cémo impacta el Euribor
en dicha rentabilidad, pudiendo concluir que, a través del estudio empirico realizado, los tipos del
Euribor no no tendra un impacto significativo en la rentabilidad de los fondos de inversion

portugueses.

Palabras clave: Determinantes; Rentabilidad; Fondos de inversion; Euribor; Impacto



Abstract

This dissertation analyzes the determinants/explanatory factors of the profitability of national
investment funds, in which an empirical study was carried out on the impact of one of these identified
determinants, Euribor, with the main objective of answering the question: among the main
determinants/factors identified, what is the impact of Euribor on the profitability of Portuguese

investment funds?

Although the investment fund market has been growing as an investment alternative for investors, it
has been difficult to gather consensus in the literature regarding the explanatory determinants of fund
performance and its relevance, as demonstrated in this work, using the information collected and
relating it to social, economic and cultural factors.

In terms of methodology, the daily variation in Euribor interest rates for one week, one month, three
months, six months and twelve months was considered, as well as the profitability of 34 national

investment funds. The period from January 2, 2008 to December 30, 2022 was taken into account.

Therefore, this study seeks to make a contribution to the research carried out, by identifying the
explanatory determinants of the profitability of investment funds and how Euribor impacts this
profitability, and it can be concluded that, through the empirical study carried out, Euribor rates do
not have a significant impact in the profitability of Portuguese investment funds.

Keywords: Determinants; Profitability; Investment Funds; Euribor; Impact
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l. Introducéo

A realizacdo desta dissertacdo decorre no &mbito da obtencdo do grau de Mestre em Contabilidade

e Financas, na Escola Superior de Tecnologia e Gestéo do Instituto Politécnico de Viana do Castelo.

Ao longo da minha licenciatura em Gestéo e do primeiro ano do mestrado em Contabilidade e
Financas, fui sedimentando um interesse ja obtido anteriormente na area das Financas, o0 que me

levou a escolha deste tema.

Atualmente, o investimento coletivo tem tido um grande desenvolvimento, tornando-se uma das
maiores fontes de captacao de recursos através da desintermediacao financeira. A maior parte dos
recursos do investimento coletivo é feita através do sistema bancario, nomeadamente em fundos de
investimento. Assim, o mercado de fundos de investimento tem originado cada vez mais interesse
por parte dos investidores como alternativa de investimento, assumindo uma pertinéncia crescente

junto de profissionais e académicos.

Os fundos funcionam através da captacdo de capital junto de diversos investidores. O montante
gerado € aplicado em acdes, obrigagdes, entre outros, constituindo assim uma carteira de ativos,
da qual é atribuida uma parcela do valor da carteira a cada investidor, consoante o nimero de

unidades de participacdo adquiridas.

A minha opcdo pelos determinantes/fatores explicativos da rendibilidade dos fundos de
investimento, nomeadamente o impacto da Euribor, como objeto da minha tese de mestrado, tem
por base o interesse e a atratividade que este tipo de investimento em aplicagcbes financeiras

apresenta e o continuo crescimento que o tem caracterizado nas Ultimas décadas.

Ao ser efetuada a revisdo da literatura, foi-se salientando uma crescente dificuldade em encontrar
consenso entre o0s autores sobre quais os principais fatores explicativos da rendibilidade e o papel
destes nos fundos de investimento. Destacando Moneta (2015) e Makni et al. (2016), estes alegam
que a experiéncia e habilidade dos gestores sdo fatores importantes para gerar retornos positivos
que permitam cobrir os custos de transacdo e honorérios, de forma a proporcionar a melhor
rendibilidade ao investidor. No entanto, contradizendo estes resultados, Gil-Bazo & Ruiz-Verdu
(2009) e Drago et al. (2010) concluem que em muitas circunstancias os esfor¢os dos gestores em
obter melhores resultados sdo improdutivos, muito por causa da carga elevada de comissfes
aplicadas na gestéo e na transacéo de ativos. Por sua vez, Indro et al. (1999) e Stafylas et al. (2016)
sugerem que a composicéo da carteira deve ter uma dimenséo ideal, acima da qual o incremento
de custos néo se traduz num aumento proporcional de rendibilidade. De referir ainda que autores
como Makni et al. (2016) e Phillips et al. (2017), ndo reconhecem qualquer determinante com

significancia estatistica no desempenho dos fundos de investimento.
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Assim, este trabalho tem como obijetivo identificar e explanar os diferentes fatores explicativos da
rendibilidade dos fundos de investimento, entre os quais efetuei um estudo empirico com vista a
analisar o impacto da Euribor na rendibilidade dos fundos de investimento portugueses, dada a sua
importancia em toda a nossa economia. Assim, serdo relacionadas as taxas Euribor e a
rentabilidade de 34 fundos nacionais, com o intuito de se identificar se as taxas Euribor mais baixas

ou mais elevadas tém impacto no valor dos fundos portugueses selecionados para o estudo.

A metodologia seguida teve por base as etapas do procedimento cientifico de Quivy & Campenhoudt
(1998). Com as pesquisas hibliograficas que efetuei, através de uma investigacdo ampla e detalhada
da literatura existente, com base em livros, revistas, outras teses e dissertacdes e ainda websites
da especialidade, nomeadamente de instituicdes relevantes como os sitios da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, da Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento Pensfes e
Patriménio e ainda do Fundo Monetério Internacional, reuni varias informagfes relevantes sobre o
tema em estudo. Procedi & andlise das diversas teorias existentes e investigadas e realizei,
posteriormente, o estudo empirico com vista a analisar se as taxas Euribor tém impacto na
rendibilidade dos fundos de investimento nacionais. O periodo em analise foram os Ultimos quinze
anos, entre janeiro de 2008 e dezembro de 2022, tendo os dados uma periodicidade diaria. Quanto
aos dados dos fundos nacionais, estes foram obtidos através da plataforma financeira
Investing.com. Relativamente as taxas Euribor, obtive os dados no site oficial do Banco da Finlandia,
cuja fonte estava identificada como Thomson Reuters. Todos os dados monetarios séo
apresentados em euros. Por Ultimo, as minhas conclusdes, que estéo lavradas nesta dissertacao,
tendo sempre em consideragéo o contexto de todo o estudo desenvolvido.

A dissertacdo aqui apresentada esta estruturada em quatro capitulos, onde apds a presente
introducdo, no capitulo 1l é efetuado o enquadramento e revisdo de literatura, onde consta uma
caracterizagdo acerca dos fundos de investimento, com um enquadramento e evolucao histérica,
assim como da Euribor, seguindo-se o tema dos fatores explicativos da rendibilidade dos fundos de
investimento e a sua importancia, onde também séo varias as referéncias tedricas, ndo esquecendo
a Teoria da Carteira de Markowitz e o Capital Asset Princing Model. O capitulo 11l contempla o estudo
empirico, onde se encontra a metodologia de investigacdo, uma breve descricdo da amostra, 0s
modelos econométricos e a descri¢cdo dos modelos utilizados e das variaveis, seguindo-se a analise
dos resultados. Por fim, apresentam-se as conclusfes inerentes ao trabalho realizado, no capitulo
IV, onde séo referidas algumas limitacdes deste estudo.
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ll. Enquadramento e Revisé&o de Literatura

2.1. Caracterizacdo dos Fundos de Investimento

2.1.1. Conceitos basicos

Um fundo de investimento é definido como um patriménio auténomo que resulta da agregacéo e
aplicagéo de poupancas de diferentes tipos de entidades (individuais e coletivas) em mercados de
valores, que poderdo ser primdrios e/ou secundarios. Por outras palavras, € uma imensa carteira
detida por inimeros investidores que aplicam em comum o seu dinheiro em acdes, obrigacdes,
depdsitos, etc., ou ainda, mais detalhadamente, um instrumento financeiro que resulta da captacao
de capital junto de diversos investidores, constituindo o conjunto desses montantes um patriménio
auténomo, gerido por especialistas que o aplicam numa variedade de ativos, conforme CMVM
(2012). O conjunto do seu patriménio &, portanto, gerido por uma equipa de especialistas, a
sociedade gestora, que pertence quase sempre a uma instituicdo financeira. Assim, uma porgéo
consideravel dos investimentos feitos nos mercados de capitais ndo € efetuada por investidores
individuais, mas sim por gestores profissionais de carteiras de investimento. A subscrigio de fundos
de investimento através da aquisicdo de unidades de participacdo implica colocar na mao de
gestores profissionais a responsabilidade da escolha dos ativos que devem integrar o patriménio do
fundo, a gestdo desses ativos, 0 exercicio dos direitos inerentes aos valores que integram o
patriménio do fundo (por exemplo: juros ou dividendos, o exercicio de direitos de voto ou a cobranga
de rendas), o calculo do valor da unidade de participagdo e ainda, no caso dos fundos de
investimento mobiliario, as entidades gestoras podem subcontratar a atividade de gestédo do fundo,

nado deixando, todavia, de ser responsaveis perante os investidores pela sua boa gestao.

Os fundos de investimento ndo tém personalidade juridica prépria, sendo assim representados pela
sociedade gestora. Os detentores do fundo sdo os participantes, pessoas (individuais ou coletivas)
que tém geralmente o mesmo perfil e preferéncias em termos de rendibilidade-risco e diversificagéo.
Cada investidor torna-se numa espécie de coproprietario de uma parte da carteira total do fundo.
Esta carteira € normalmente composta por a¢g8es e/ou obrigacdes, mas uma parte pode também

estar aplicada noutros produtos, como depésitos bancarios.

Os fundos sao entdo representados por unidades de participacao (UP). Cada fundo de investimento
€ dividido em pequenas parcelas, com caracteristicas iguais e sem valor nominal (UP). O valor de
cada unidade de participacdo, ou cotacdo, € calculado pela entidade gestora do fundo de
investimento de acordo com regras pré-estabelecidas e corresponde a divisdo do valor global do
fundo pelo nimero de UP emitidas. O valor da unidade de participagdo serve de base as subscri¢des
e aos resgates e permite acompanhar a evolugdo do fundo, nomeadamente quanto a sua

rendibilidade e risco.

Um fundo de investimento pode ser subscrito através da aquisi¢cdo de unidades de participacdo junto

da entidade gestora do fundo ou ao balcdo das instituicdes financeiras, que, neste caso, atuam
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enquanto intermediarios financeiros. As instituices financeiras que os comercializam tém de estar
autorizadas pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) para o exercicio dessa
atividade. Podem existir outras entidades que comercializam fundos, mas todas as entidades que
prestem este servico tém de estar registadas e autorizadas pela CMVM. Os fundos de investimento
sdo entdo supervisionados pela CMVM. E este organismo que autoriza a constituicdo e

comercializagdo dos fundos e aprova 0s seus prospetos e regulamentos de gestao.

A sociedade gestora do fundo tem de respeitar a estratégia de investimento, tal como esta definida
no prospeto. Por exemplo, se o prospeto prevé que a sociedade gestora apenas pode aplicar o
patriménio em ac¢des portuguesas, entdo € interdita a possibilidade de apostar em a¢bes de outros
paises ou obrigacdes. Assim, antes de investir num fundo de investimento, é importante consultar
com atencéo a informacéo existente acerca do mesmo, especialmente o regulamento de gestdo, o
prospeto ou documento informativo. O regulamento de gestdo e o prospeto sdo dois documentos
que contém as informac8es necessérias para que 0s participantes possam articular um juizo
fundamentado sobre o investimento que lhes é proposto, designadamente quanto aos custos, ao

risco de investimento e aos objetivos de investimento do fundo.

No que toca as regras a aplicar no momento do resgate, estas tém de estar inevitavelmente descritas
no regulamento de gestdo do fundo, no prospeto ou documento informativo que o investidor deve
conhecer antes de efetuar a subscricdo do fundo e que Ihe devem ser obrigatoriamente entregues
pelo intermediério financeiro antes da subscricdo. Quando o resgate é feito com base no valor das
UP, divulgado no préprio dia do pedido de reembolso, o resgate executa-se a pre¢co conhecido.
Contudo, pode dar-se o caso de o valor considerado para o resgate ser determinado e divulgado
em momento posterior ao do pedido de resgate. Nestes casos, 0 resgate € feito a preco
desconhecido, podendo o montante obtido ser diferente do Gltimo valor conhecido da unidade de
participacdo. O modo como se determina o valor do resgate tem de constar dos documentos

informativos do fundo.

2.1.2. Tipologia dos Fundos de Investimento

a) Quanto a distribuicdo e ao acesso: podemos subdividir os fundos em termos de distribuigéo e
acesso em duas tipologias, os fundos abertos e os fundos fechados. Os primeiros sao fundos com
numero de UP variavel, podendo subscrever-se e resgatar-se as UP em qualquer momento. Ja os
fundos fechados séo constituidos por UP em ndmero fixo, a sua subscrigdo sé é possivel durante
um periodo pré-fixado e o resgate sé ocorre na data de liquidagcao do fundo, ou seja, depois de um
periodo de subscri¢do limitado no tempo, a sua compra ou venda s sera possivel em determinadas
circunstancias, podendo ainda, por vezes, os investidores desfazerem-se das UP através de

transacGes em mercado.

Contudo, existem no mercado outros tipos de fundos de investimento que se podem distinguir,

essencialmente, pela diversificac@o das classes de ativos existentes nas suas carteiras.
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b) Quanto a classe de ativos que os comp&em: fundos de investimento mobiliarios vs. fundos de
investimento imobiliarios. Os fundos de investimento mobilidrios investem principalmente em
instrumentos financeiros como agdes, obrigacdes e outros titulos ou valores mobiliarios. Segundo a
Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, PensGes e Patriménio (APFIPP), podem-se
separar os fundos de investimento mobiliarios por categorias. Ao ter em consideragdo a informacao
recolhida, destacam-se 4 categorias: fundos de tesouraria, fundos de obriga¢@es, fundos de acdes
e outros fundos.

Os fundos de tesouraria (ou monetarios) caraterizam-se por serem instrumentos financeiros de risco
reduzido e grande liquidez, sendo constituidos sobretudo por aplicacdes de curto prazo (depdsitos
a prazo, papel comercial, bilhetes do tesouro) e titulos de divida publica. Pelas suas caracteristicas,
estes produtos sdo direcionados para investidores avessos ao risco ou que pretendam

disponibilidade financeira a qualquer momento.

Os fundos de ac¢6es séo os fundos onde as a¢bes predominam, sendo assim constituidos por ativos
de maior risco, 0 que os leva a serem mais apropriados para investidores com maior propensao

para suportar as oscilagdes de mercado e menos sensiveis a volatilidade.

Os fundos de obrigacbes apostam essencialmente em obrigagfes, podendo ser divididas em
obrigacfes de taxa fixa ou obrigacdes de taxa variavel, sendo estas Ultimas menos suscetiveis a
oscilagbes das taxas de mercado, apresentando dessa forma um menor risco e uma menor

rentabilidade face as obrigacdes de taxa fixa.

Os outros fundos englobam todos os fundos que ndo se enquadram nas categorias anteriores,
podendo ser fundos de fundos (carteira composta por UP de outros fundos), fundos de indices,
fundos especiais e fundos flexiveis (investem em obrigagfes e acdes e ndo definem barreiras para
0 peso das aplica¢des na carteira), tendo a possibilidade de negociar ativos sobre derivados através
de futuros e opc¢bes, estando associados a uma maior exposi¢édo ao risco. Os fundos mistos séo os
que investem em obrigacdes e acdes, definindo barreiras para o peso das aplicagfes na carteira.
De referir que os fundos especiais de investimento se caracterizam por uma grande liberdade na
determinacdo da politica de investimento, ou seja, maior flexibilidade do que os fundos classicos

quanto aos limites de investimento em determinados ativos.

Os fundos de investimento imobiliarios investem essencialmente em bens iméveis. No caso dos
fundos de investimento mobiliarios abertos, a divulgagdo do valor da unidade de participagao é
efetuada diariamente e pode ser consultada no sitio da CMVM. J& nos fundos de investimento

fechados e nos fundos de investimento imobiliario ocorre apenas no final de cada més.

¢) Quanto a distribuicdo do rendimento (dividendos, juros, rendas): fundos de distribui¢édo vs. fundos
de capitalizacdo ou de acumulacao. Os rendimentos gerados pelos fundos podem ser distribuidos
aos participantes, de forma regular. Neste caso, denominam-se de fundos de distribuicdo. Quando
os rendimentos ndo sdo distribuidos, passando estes a fazer parte do patriménio, os fundos
denominam-se de capitalizagdo ou de acumulagéo, pelo que o investidor ira receber o respetivo

valor apenas no momento do resgate.
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Os fundos de investimento, cujas carteiras sdo constituidas, fundamentalmente, por acdes e
obrigacdes, a receberem dividendos e juros, também podem distribuir rendimentos. No entanto, o
mais habitual é efetuarem a capitalizacdo dos ganhos obtidos via realizagdo de mais-valias. Estas
ocorrem quando, devido a uma boa politica de investimento, o fundo aumenta globalmente o seu
valor, o que se traduz numa subida equivalente do valor das UP.

d) Quanto ao risco: é de salientar que cada fundo de investimento tem caracteristicas e riscos
préprios que sé podem ser completamente avaliados com a devida leitura da documentacdo

obrigatéria associada a esse fundo. Podem ser destacados quatro tipos de riscos:
- Risco de Capital

Os fundos de investimento, na sua maioria, ndo tém garantia de capital, sendo muito escassos 0s
fundos com esta garantia. Quanto maior a classe de risco a que o fundo pertence, maior o potencial
de valorizacdo da carteira de ativos, mas também maior é a probabilidade de se virem a registar
perdas, nomeadamente em prazos curtos, ou seja, quanto maior for o potencial de valorizar a sua
carteira de ativos, maior é a probabilidade de registar perdas de capital, principalmente se fizer

investimentos com prazos mais reduzidos.
- Risco de Mercado

Nos fundos de investimento mobiliario, as a¢8es, obriga¢des, matérias-primas, taxas de cambio e
outros ativos que compfem o patriménio estdo, usualmente, cotados nos mercados de capitais e
registam, assim, flutuagBes de precos, pelo que existe a possibilidade de perda de parte ou da
totalidade do capital investido. Nos fundos de investimento imobiliario, o rendimento vai estar sujeito

a variacdo nos precos dos iméveis e das condi¢cdes do mercado de arrendamento.
- Risco de Remuneracéo

Quando as UP sao adquiridas, ndo sao sabidos os rendimentos gerados pelos fundos, dependendo

da evolucéo das cotacdes dos ativos que os compdem.
- Risco de Liquidez

Os fundos de investimento, principalmente os fundos abertos, normalmente tém uma elevada
liquidez. Os rendimentos associados aos fundos de investimento no momento de aquisicao
dependem da evolucao dos ativos que integram o seu fundo. Conforme ja foi anteriormente referido,
as regras de resgate devem constar nos documentos obrigatérios de constituicdo dos respetivos
fundos. No entanto, relativamente aos fundos de investimento fechados, o investidor tera que manter
as UP até a liquidagéo do fundo, podendo aqui existir um risco de liquidez para o investidor. E
possivel, contudo, que estas sejam alienadas antes desse prazo, desde que o intermediario

financeiro encontre um outro comprador para essas UP.

Quanto maior for o risco do fundo de investimento, geralmente, maior serd a sua rendibilidade
potencial. No entanto, o0s riscos em que incorrem ndo sdo da mesma natureza, uma vez que alguns

derivam do mercado onde se investe e outros da propria gestédo do fundo.
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A exposicao ao risco dos fundos de investimento varia consoante a sua composicao, uma vez que
alguns, tais como os fundos de ac8es, apostam numa rendibilidade potencial maior e,
consequentemente, a exposicao ao risco é também maior. Ja os fundos de tesouraria apostam na

seguranca e, assim sendo, o rendimento esperado € menor, mas mais regular.

O risco consiste, essencialmente, na possibilidade de ndo reaver a totalidade do capital investido,
devido a oscilagdo do valor dos titulos. Contudo, pode ainda acontecer que a gestédo do fundo ndo
seja bem sucedida, o que leva a desvalorizacdo da sua carteira, sendo este risco relacionado com
a competéncia da sociedade gestora. Uma das formas utilizadas para evitar este problema é fazer
uma analise ao histérico dos fundos e das respetivas sociedades gestoras. Em principio, as
sociedades gestoras e fundos com um bom comportamento no passado oferecem mais garantias
sobre o seu desempenho no futuro, embora as rendibilidades passadas ndo garantam rendibilidades
futuras.

Assim, os fundos de investimento ndo séo aplicacdes que garantam, a partida, uma determinada
rendibilidade. Esta esta profundamente relacionada com as caracteristicas dos titulos e dos
mercados financeiros em que investem. Portanto, as rendibilidades divulgadas devem ser
encaradas como meramente indicativas, espelhando apenas o comportamento ocorrido no
passado, como é o caso das rendibilidades apresentadas em folhetos, campanhas publicitarias ou
outra documentacdo. A rendibilidade permite aos investidores avaliarem o desempenho das

poupancas aplicadas em fundos de investimento.

2.1.3. Vantagens e desvantagens dos fundos de investimento

Os fundos de investimento sdo um produto muito atrativo para os investidores particulares,

sobretudo por causa das importantes vantagens que proporcionam:

e permitem uma melhor diversificacdo do risco, fruto do investimento em diferentes mercados,
setores e empresas;

e permitem uma maior diversificagdo do patriménio do investidor particular;

e apresentam uma elevada liquidez, pois as UP sao facilmente convertiveis em dinheiro;

e permitem o acesso dos pequenos investidores a mercados que a partida lhes estariam
inacessiveis, considerando o elevado montante do capital exigido;

e possibilitam a obtencdo de economias de escala, ja que as entidades gestoras dispdem de
um acrescido poder negocial, o que Ihes permite efetuar operacdes mais favoraveis do que
os investidores individuais e reduzir as comissdes pagas aos intermediarios financeiros,
permitindo assim reduzir os custos de transacao (nomeadamente de corretagem);

e podem conferir razodveis beneficios a nivel fiscal, como é o caso do investimento em
imoveis, devido as isencgdes fiscais de que beneficiam;

e sdo conhecidas, antes da sua subscricdo, as regras para o reembolso dos montantes
aplicados;

e sdo caracterizados pela simplicidade quanto a forma de investir.
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Os fundos de investimento sdo instrumentos financeiros que primam pela sua transparéncia e
integridade, facultando ao investidor alguma seguranca e confianca no seu investimento e no
mercado. Outra caracteristica importante é a gestéo profissional por firmas ou agentes dedicados e

experientes.

No entanto, embora sejam vantagens atrativas, é pertinente referir que a subscri¢cdo de fundos de
investimento envolve custos para o investidor. As comissdes variam entre tipos de fundos, mesmo
dentro da mesma sociedade gestora. No entanto, ha casos em que as entidades gestoras decidem
isentar os investidores de determinadas comissfes. As comissfes a suportar tém de estar descritas
no regulamento de gestdo, no prospeto ou documento informativo dos fundos de investimento,
salientando-se aqui trés tipos de comissfes: a comissdo de subscricdo, a comissdo de gestdo e a

comissdo de resgate.

A comissdo de subscricdo é cobrada pela entidade comercializadora no momento em que séo

subscritas as unidades de participagdo, sendo o seu montante adicionado ao valor destas (UP).

A comisséo de gestao é suportada diretamente pelo fundo e destina-se a remunerar 0s servicos
prestados pela entidade gestora, a qual ja se encontra incorporada no valor da unidade de

participacéo.

A comisséao de resgate é cobrada pela entidade comercializadora no momento em que o investidor

recebe o valor do resgate das UP, sendo o seu montante subtraido ao valor das UP.

Para além destas comissdes, os fundos suportam ainda outros custos que ja estao incorporados no

valor da unidade de patrticipagao.

2.2. Evolucao Historica dos Fundos de Investimento em Portugal

De acordo com Fonseca (2010b):

“Os fundos de investimento adquiriram grande importancia ao longo das Ultimas décadas, e sao
uma das causas principais do chamado fenémeno de desintermediac¢éo financeira, que consistiu no
aumento da parte da poupanca que é aplicada directamente em ativos financeiros, em vez de ser

canalizado para depositos bancarios.” (p.47).

Segundo Ramos (2009) os fundos de investimento estdo a ganhar importancia a nivel mundial nas
Gltimas décadas e a industria de investimento coletivo registou um enorme crescimento pelo mundo
todo, pois englobam uma série de caracteristicas especificas e distintivas de outros meios de
investimento. Klapper et al. (2004) destacaram algumas das caracteristicas mais importantes dos
fundos de investimento. Destas caracteristicas, evidencia-se, em primeiro lugar, a sua
transversalidade, pois é acessivel ndo sé a grandes grupos, empresas e investidores, mas também
a investidores de meios e recursos limitados. A procura por instrumentos financeiros estaveis e de
elevado grau de liquidez e que prometem retorno a longo termo pela possibilidade de aumento de
investidores € um dos maiores aliciantes destas aplicacdes financeiras e foi uma das razdes do

grande sucesso desta industria nas mais recentes décadas. Em segundo lugar primam pela sua
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versatilidade, uma vez que possuem uma grande diversidade de produtos (fundos mobiliarios e
imobiliarios, fundos de acdes, fundos de obrigacdes, fundos de fundos, entre outros), sendo possivel
a qualquer investidor realizar um investimento que va de encontro ao seu perfil. Esta diversificacéo

de portfélios contribuiu para o boom do investimento em fundos coletivos dos anos 90.

Desde 1986, com o langamento do fundo Invest, que temos assistido a um crescimento significativo
deste tipo de produtos financeiros que se afiguram, de forma crescente, até 1999, como uma
alternativa mas também como um complemento de outras formas de aplicacdo da poupanca dos
investidores, de que sdo exemplo os depdsitos bancarios e o investimento direto nos mercados de
capitais. No entanto, em 1999 verifica-se uma diminuicdo do montante sob gestdo, periodo a partir
do qual o mercado foi desacelerando de forma progressiva, registando um decréscimo acentuado
por volta do ano 2000-2001, altura em que se evidenciou uma queda no mercado acionista,
consequéncia da crise mundial sobre o setor tecnolégico, o que levou ao encerramento de imensas

empresas.

Ao compararmos a industria de fundos portugueses com os mercados do Reino Unido e dos EUA
(Estados Unidos da América), pode-se afirmar que tem uma histéria bastante recente. Contudo, nos
Gltimos anos, verificou-se um crescimento significativo, tanto em namero de fundos como em valor
investido, tornando-se assim, um componente importante do mercado e uma importante alternativa
de produto de investimento para os investidores individuais. Repare-se que em dezembro de 1993,
0 montante investido em fundos de investimento representava aproximadamente 17% do valor dos
depositos bancarios e 12% do PIB (Produto Interno Bruto), sendo que em 1997, no mesmo més,

estes valores ja se encontravam nos 30% e 22%, respetivamente (Cortez et al., 1999).

Ao ter em atencao a informagdo da CMVM (1999), verifica-se que a politica de investimento em
Portugal tem vindo a modificar-se ao longo dos anos. Em 1994 grande parte do capital era investido
em aplicagdes monetarias e em divida publica. Em 1999 verificou-se um aumento do investimento
no mercado de acdes e obrigacdes para 18% e 33%, em detrimento de aplicagbes monetéarias e
divida publica para 14% e 12%.

Com os tragicos atentados das Torres Gémeas e Pentagono, em 2001, houve novo abalo nos
mercados, vindo-se a registar um decrescimento no montante sob gestdo, o que levou a uma
diminuicdo do seu peso no PIB de cerca de 5%, em relacdo a 1998 (CMVM, 2002). Apés este
periodo conturbado, evidencia-se uma recuperagdo do montante sob gestdo, motivado pela
atividade dos fundos de investimento imobiliario, embora claramente inferior aos valores registados
em 1986. Esta evolugdo positiva ndo foi acompanhada pelo niimero de sociedades em atividade,
nem pelo nimero de fundos. Assim, em Dezembro de 2006, o mercado registava 263 fundos de
investimento mobiliario em atividade, geridos por 16 entidades gestoras, com um total de valor sob

gestéo de 29.138 milhdes de euros, de acordo com os dados recolhidos pela APFIPP.

Porém, a recuperacao referida em cima é devastada em 2011, tendo como principal causador a
crise dos Estados soberanos na Europa, com o resgate da Grécia e programas de ajuda a alguns
paises membros. Esta crise da divida soberana que assolou a Europa, abalou os niveis de confianga

nos mercados, o que levou a industria dos fundos de investimento a ressentir-se de forma
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espontanea e com mais intensidade na zona europeia, a qual assinalou uma quebra consideravel

no investimento.

Em 2012, como resposta a crise da divida soberana na Europa, o Banco Central Europeu (BCE),
na sua determinacao em utilizar todas as armas a sua disposicéo para salvar a moeda Unica, impés
melhores condi¢cdes de mercado e procurou nivelar as desigualdades fiscais entre os paises da
zona euro. Estas medidas tiveram como reflexo a recuperacdo do investimento em fundos de

investimento na Europa, onde se registou um crescimento significativo.

Assim, com a crise soberana em 2011/2012, o capital canalizado para o mercado de divida
aumentou circunstancialmente, tornando-se bastante apetecivel por parte dos investidores. Numa
industria globalizada, a recuperacgéo da confianga de investidores na Europa alicerca a recuperacéo
da confianca dos investidores na América do Norte, tendo atingido, também, um novo maximo, apos

um crescimento relevante, de 2011 para 2012.

Verificou-se, entdo, nos dois anos seguintes a 2011, uma ligeira melhoria, sendo deteriorada
novamente em 2014, acompanhada dos problemas financeiros das instituicbes bancérias em

Portugal.

Mais de metade dos fundos de investimento registou uma rendibilidade negativa acima de 10% em
2022. O mau ano dos mercados gerou também uma descida significativa nos montantes sob gestéo
da industria, embora os resgates ndo tenham sido muito relevantes, evidenciando que os

portugueses continuam a confiar em fundos na altura de investir.

Os dados da Associacéo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensfes e Patriménios (APFIPP)
dao conta que entre o universo de 318 fundos de investimento mobiliario de véarias categorias que
estdo constituidos no mercado portugués (inclui os desdobramentos de cada fundo), apenas 11
alcancaram um retorno anual positivo em 2022. A rendibilidade efetiva foi negativa em 307 fundos
de investimento mobiliario (97% do total), sendo que apenas 90 (menos de um ter¢o) conseguiram

fechar o ano com perdas de um digito.

A desvalorizagéo dos ativos foi determinante para reduzir os montantes sob gestédo da indUstria de
fundos de Portugal. Em 2022, fecharam em 17.118 milh8es de euros, uma descida de 2.730 milhdes
de euros (-13,8%) face ao fecho de 2021. A descida em 2022 foi a mais acentuada desde 2011, ano
em que Portugal solicitou assisténcia financeira internacional, provocando um impacto de 3.402

milhdes de euros no valor dos ativos.

Relativamente aos resgates, o panorama foi um pouco melhor. Atingiram 412 milh8es de euros,
abaixo do registado no Gltimo ano com fluxos negativos (-600 milhdes de euros em 2018) e muito

longe da fuga registada nos anos das ultimas duas crises (2008 e 2011).

O mau desempenho dos mercados tornou inevitavel uma reducdo nos montantes geridos pelas
sociedades de fundos de investimento em Portugal. O valor passou de perto de 20 mil milhdes de

euros no final de 2021 (méximo de 2007), para 17.118 milhdes de euros no final de 2022.
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A descida dos montantes sob gestdo em 2022 também surge depois de trés anos muito positivos
na industria em Portugal, com os valores geridos a aumentarem mais de oito mil milhdes de euros

neste periodo que foi muito favoravel para os mercados.

Apesar da queda sofrida no ano passado, o valor sob gestdo nos FIM portugueses é o segundo
mais elevado desde 2009. O que evidencia como a indUstria recuperou nos ultimos anos depois dos

momentos dificeis vividos durante a crise financeira e a crise de divida na Europa.

A diferenca entre subscricdes e resgates foi negativa em 412,5 milhdes de euros no acumulado de
2022, apenas uma pequena parte das subscricdes liquidas positivas acima de 4 mil milhées de
euros registadas em 2021. Em 2018, ano em que os mercados também cederam, os resgates
(liquidos de subscri¢des) totalizaram 600 milhdes de euros. Em 2008 superaram 8 mil milhfes de

euros e em 2011 ascenderam a 2.625 milhdes de euros.

A maioria das sociedades gestoras ndo ficou imune a queda nos mercados, com as seis primeiras

do ranking em Portugal a verem 0s montantes sob gestéo baixar face a 2021.

E o caso da Caixa Gestéo de Ativos, que baixou 9,8% para 6.268 milhdes de euros. Como a queda
foi inferior a do mercado, a gestora da Caixa Geral de Depositos refor¢ou a lideranga, com a quota

de mercado a aumentar 1,6 pontos percentuais para 36,6%.

2.3. Caracterizacédo e Evolucéo da Euribor

O termo Euribor significa Euro Interbank Offered Rate. As taxas Euribor assentam na média das
taxas de juros praticadas em empréstimos interbancarios em euros, por um grande nimero de
bancos europeus, em determinados prazos, que podem ir de 1 semana até 12 meses. Assim, a
Euribor é uma taxa de referéncia que tem por base a média dos juros praticados por um conjunto
de bancos da zona euro, nos empréstimos que fazem entre si, num prazo definido. No total ha 5

taxas diferentes da Euribor, todas elas com prazos diferenciados.

Para se determinarem as taxas Euribor, o célculo é feito a partir da média das taxas de juro de 52
bancos europeus. O painel de Bancos que demarca as taxas Euribor € composto por bancos com
uma solvabilidade extremamente boa, a quem séo solicitados dados para se determinar a Euribor.
Esta acdo é controlada pela Federacdo de Bancos Europeus. Em Portugal, o Unico banco que
integra este painel é a Caixa Geral de Depoésitos. Para se chegar ao valor da Euribor excluem-se
15% das taxas mais altas e 15% das mais baixas. O valor das taxas de juro Euribor é definido
diariamente, as 11:00 horas, Hora Central Europeia, pela Federacdo Europeia de Bancos e diz
respeito a varios prazos, nomeadamente uma semana, um més, trés meses, seis meses e doze

meses.

As taxas Euribor sdo consideradas como as taxas de base para todo o tipo de produtos de taxas de
juros, como swap de taxas de juros, futuros de taxas de juros, produtos de poupancga, cComo é o caso

dos certificados de aforro e do tesouro ou contas poupanca, assim como empréstimos hipotecarios.
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Assim, as taxas Euribor sdo atentamente observadas ndo s6 pelos profissionais mas também por
muitos particulares. Contudo, a Euribor ndo afeta apenas o crédito habitacéo.

A evolucao da Euribor depende, em grande parte, da taxa de juro oficial definida pelo BCE, do grau
de liquidez do sistema financeiro, das expectativas face ao comportamento da inflagao e da politica
monetaria do BCE. O nivel das taxas de juros Euribor &, primeiramente, determinado pelo volume
de oferta e procura. Afinal, trata-se de uma taxa de juro do mercado que é formada por um grande
numero de bancos diferentes. Contudo, existem fatores externos que influenciam em grande medida

o0 nivel da taxa de juro Euribor, como é o caso do crescimento econdmico e do nivel da inflag&o.

A histéria da Euribor de 1999 a 2022

A Euribor existe desde 1 de janeiro de 1999, mesmo dia em que o Euro foi introduzido e desde essa
altura que é usada como referéncia em varios produtos financeiros. Podemos observar na figura 1

a evolucéo da taxa Euribor a 6 meses:

Grafico Euribor
Taxas historicas da Euribo

Periodo Tm 6m la todos De |1 Jan 1999 Até 31 Jan 2023 =

< ® Euribor 6 meses: 4,77%

Segunda, 10 Jul 2000 202 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

T TTT— — L
S . |

— Euribor 6 meses

Figura 1. Evolugdo da Taxa Euribor a 6 meses
Fonte: https://www.euribor-rates.eu/pt/graficos-euribor/

No seu primeiro dia, a Euribor a 6 meses tinha o valor de 3,233% e a Euribor a 12 meses o valor de
3,213%, salientando que nos primeiros meses estas taxas tiveram quedas significativas. A 19 de
maio de 1999, a Euribor a 6 meses encontrava-se a 2,597% e no prazo de 12 meses a 2,688%.
Contudo, esta descida nao seria muito prolongada, uma vez que a partir de junho de 1999 a Euribor
comecou a subir e superou os 5,3% no prazo a 12 meses, em 17 de agosto de 2000. Em novembro

de 2000, 0 mesmo aconteceu com o0 prazo a 6 meses, quando a Euribor superou os 5,1%.

21



Entretanto, ainda antes do final de dezembro de 2000, as taxas Euribor comecaram a descer,
deixando os 5%. Esta descida foi progressiva até 2004. A partir do final de 2005, as taxas Euribor

retomaram a tendéncia de subida, culminando em valores histéricos em 2008, préximas do 5,5%.

As oscilacdes referidas, de subidas e descidas, estiveram, em grande parte das vezes, relacionadas
com a perspetiva de atuacdo do BCE. Quando se antecipa que o banco central vai subir juros, as
taxas Euribor sobem, antecipando-se a esse movimento, e quando se prevé que desca a taxa de
referéncia para a Zona Euro, as taxas Euribor descem. Assim, pode-se salientar que as taxas
Euribor costumam acompanhar os movimentos das chamadas taxas de referéncia, que séo
determinadas pelo banco central. Atualmente, com a subida da inflacdo na Zona Euro, o BCE tem

vindo a subir os juros.

A Euribor a 6 meses atingiu 0 seu maximo histérico em setembro de 2008, entrou em terreno
negativo em novembro de 2015 e em meados de 2018 voltou a apresentar uma ligeira tendéncia

para aumentar.

Desde a sua criagdo que as taxas Euribor atingiram, por duas vezes, picos superiores a 5%
(segundo semestre de 2000 e verdo de 2008). Desde 2016 que recuaram para valores negativos,
devido a politica monetaria implementada pelo BCE depois da crise financeira que devastou o
mundo, tendo apenas voltado a valores positivos em agosto de 2022. Esta inversdo esta
relacionada, precisamente, com a perspetiva de aumentos de juros por parte do banco central
devido & elevada taxa de inflagcdo. O aumento das taxas de juro do mercado monetério no periodo
recente foi muito acentuado. As expetativas implicitas em instrumentos de mercado apontam para
a continuacao desta trajetéria de subida e para uma convergéncia das taxas Euribor nos diversos

prazos para um valor proximo de 3,5% em meados de 2023.

2.4. Enquadramento teérico

A constituicdo de uma carteira diversificada nao é uma tarefa facil e muitas das vezes esta fora do
alcance da maioria dos investidores individuais, devido a falta de meios financeiros ou de patriménio
gue lhes permita beneficiar do efeito de diversificagdo do risco especifico, cuja exposi¢do nao lhes
trara rendibilidade acrescida (Elton et al., 2010). Assim, muitos investidores individuais preferem
investir em fundos de investimento, o que se traduz num crescente volume de ativos sob gestao.
Quando investem em fundos, os investidores repartem riscos, embora percam poder nas decisdes
de investimento, ou seja, delegam autonomia no gestor profissional, a sociedade gestora. E o gestor
ou o especialista que assume a responsabilidade do investimento, decide o que fazer ou néo fazer

com os capitais obtidos junto de varios investidores.

A consideracao do nivel de risco associado no célculo das rendibilidades das carteiras assume
relevancia na avaliacdo do desempenho, uma vez que a obtencdo de taxas de rendibilidade

superiores, como consequéncia de se assumirem niveis de risco mais elevados, ndo traduz
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obrigatoriamente um desempenho superior. Estas duas variaveis (rendibilidade e risco) permitem

avaliar o resultado da gestdo de uma determinada carteira.

Conforme ja foi referido no capitulo anterior, os fundos de investimento tém diferentes tipos de risco,
o0 que significa, na maioria dos casos, que uma maior rendibilidade esta associada a um maior risco,
ou seja, o risco determina o nivel de rendibilidade que o investidor pode esperar obter. Portanto,

uma andlise de rendibilidade devera ter presente a relagao risco/rendibilidade (Fonseca, 2010a).

Num periodo marcado por diversos acontecimentos que abalaram a estabilidade econémica e
financeira, como o foi 0 dos Ultimos 20 anos, um dos resultados foi o registo de uma grande
volatilidade nos indicadores econémico-financeiros. Esta volatilidade comprova-se na manifestacao
dos valores do PIB de maneira diferente em paises com realidades semelhantes, assim como em

paises com realidades distintas, quer sejam de &mbito cultural, social, econémico ou geogréfico.

Com o despoletar da crise financeira de 2007/2008, o mercado acionista portugués, tal como
aconteceu no resto do mundo, assistiu a uma desvalorizacao tremenda dos seus ativos cotados em
bolsa, situacdo esta que se foi agravando com a conjuntura macroecondmica vivida no pais,
verificando-se uma diminuicdo acentuada da liquidez, aumento de impostos, diminuicdo da
confianca do consumidor/investidor, bem como uma série de medidas de austeridade que visaram
equilibrar as contas publicas, mas que também vieram a delimitar o crescimento econémico

nacional.

Depois da crise financeira iniciada em 2007/2008, a qual se seguiu a recessdo econdmica, 0S
investidores comegaram a recuperar a confianga no mercado bolsista nacional e na situagéo
econOmica das empresas. Esta situacdo gerou um aumento dos fluxos de capital para este mercado,

0 que instigou o0 aumento da relevancia dos fundos de investimento.

De seguida vao ser apresentados alguns dos estudos mais pertinentes relacionados com os
determinantes explicativos da rendibilidade dos fundos de investimento. Pode-se afirmar que tem
havido uma certa dificuldade em reunir consenso entre os varios autores, em torno da relevancia
dos diferentes fatores explicativos da rendibilidade dos fundos. E notério que a grande maioria dos
estudos sobre fundos de investimento esta concentrada no mercado dos Estados Unidos, que é o
mais antigo e desenvolvido e, portanto, aquele que maior interesse tem proporcionado aos
investidores.

2.4.1. Teoriada Carteira

O ponto de partida para o estudo do mercado de fundos de investimento foi em 1952, ano em que

foi publicada a Teoria da Carteira de Markowitz.

A publicacdo da Teoria da Carteira de Markowitz (1952), Portfolio Theory, deu origem a um modelo
que tem em conta a diversificacdo do risco da carteira, o qual se pode dividir em risco especifico e
em risco de mercado ou sistematico. O risco especifico procura identificar a carteira ideal com ativos
negativamente correlacionados, que permitam maximizar a rentabilidade. Markowitz foi, portanto, o

pioneiro sobre a temética da Teoria da Carteira, propondo uma abordagem normativa para selecao
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do investimento com base na rendibilidade esperada (média ponderada das rendibilidades sobre os

ativos da carteira) e no desvio-padrao (risco).

Assim, a Teoria da Carteira demonstrou a relevancia da diversificagdo das carteiras de investimento,
na medida em que tal permite a reducéo do risco, e desenvolveu o0s principios basicos da formacéo
de uma carteira utilizando os conceitos de risco e rendibilidade. De acordo com Markowitz, de entre
todas as carteiras possiveis existe um conjunto de carteiras eficientes, que serdo aquelas que
apresentam a maxima rendibilidade para os varios niveis de risco e 0 minimo de risco para 0s varios
niveis de rendibilidade. Depois, cada investidor podera encontrar a sua carteira 6tima, tendo em
consideracdo as suas preferéncias individuais de rendibilidade e risco, traduzidas pelas respetivas
curvas de indiferenca. Assim sendo, a carteira 6tima é aquela que melhor se ajusta as preferéncias

do investidor.

Markowitz (1952) evidenciou que a varidncia das rendibilidades de uma carteira e
consequentemente o risco sdo minimizados, ndo sé quando a carteira é diversificada, como também
quando a carteira ndo incorpora ativos com correlagdo alta entre si, ou seja, dois ativos de risco com
correlacdo negativa permitem obter uma carteira com risco total nulo e dois ativos com correlagéo

positiva ndo trazem qualquer beneficio em termos de diversificacéo.

Mais tarde, Tobin (1958) amplia a analise de Markowitz ao introduzir um ativo isento de risco a taxa
do qual existe a possibilidade de conceder ou obter empréstimos. Assim, 0 conjunto de carteiras
eficientes resultara da combinagéo da carteira 6tima com a concesséo ou obtenc¢do de empréstimos
a taxa isenta de risco e podera ser representado atraveés de uma reta denominada Capital Market
Line — Linha do Mercado de Capitais. Esta contribui¢édo veio alargar o conjunto de possibilidades de
investimento e permitir a obtencéo de rendibilidades esperadas mais elevadas, para qualquer nivel

de risco, do que se se investisse apenas numa carteira de ativos com risco.

2.4.2. Capital Asset Pricing Model — CAPM

Com base nos modelos referidos anteriormente, grande parte dos autores tem utilizado o modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido Sharpe (1964), Linter (1965) e Mossin (1966)
(apud Fonseca, 2010a), que relaciona a rentabilidade esperada de um portfélio com o risco de
mercado, sistematico, tendo presente que o risco especifico (residual) pode ser suprimido pela
diversificacé@o da carteira. Logo, s6 o risco sistematico de um ativo pode influenciar a rendibilidade
esperada. Este modelo tem como objetivo explicar o comportamento do preco das acdes em relagédo
a um determinado mercado, possibilitando aos investidores avaliarem o impacto do risco sobre o
ativo, tendo assim em conta que o preco de um determinado ativo financeiro advém do nivel de risco

de mercado associado ao mesmo.

O CAPM tem por base o pressuposto de que os mercados sdo eficientes, assumindo uma espécie
de mercado perfeito, no qual ha diversos pequenos investidores que possuem informacao similar, o
mesmo horizonte temporal de investimento e expectativas semelhantes relativamente ao risco e

rendibilidade dos ativos. Além disto, ndo existem restricdes ao investimento, nem custos de
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transacdo ou impostos, assumindo-se ainda que todos os investidores agem de forma racional,
procurando maximizar a sua funcdo de utilidade esperada. Assim, este modelo de equilibrio dos
ativos financeiros considera a existéncia de um portfélio de mercado. Uma vez que este ndo é
observéavel, séo utilizadas proxies como o indice de mercado. Pode-se referir que a escolha deste
modelo tem originado imensa controvérsia por causa desta situagdo. Roll (1977) salienta que a
eficiéncia do mercado e a eficiéncia do modelo devem ser testadas conjuntamente, considerando
que a carteira cépia de mercado deve incluir todo o tipo de ativos presentes numa certa economia

e para 0s quais os investidores possam canalizar a sua riqueza.

A tarefa de encontrar uma proxy adequada revela-se ardua, pois a escolha de uma benchmark
apropriada ndo apresenta um consenso comum (Cortez et al., 1999).

Se tivermos em conta as rentabilidades passadas de um fundo de investimento, podemos retirar
ilacdes sobre o trabalho que o gestor de carteiras tem desenvolvido, nomeadamente se esta a gerar
ganhos aos investidores. Os fundos de investimento apresentam, geralmente, um desempenho
inferior ao verificado no mercado, contudo, em muitas circunstancias, a habilidade do gestor constitui
um fator determinante (Berk & Green, 2004). A habilidade do gestor do fundo é alvo de discusséo

em artigos como, por exemplo, de Treynor & Mazuy (1966).

As medidas classicas de avaliagdo do desempenho sdo medidas que avaliam o desempenho global
do gestor. No entanto, este desempenho global poder4d ainda ser decomposto em duas
componentes: a capacidade do gestor em prever os pre¢os dos titulos individuais (seletividade) e a
sua capacidade de antecipacdo dos movimentos do mercado (timing). Os primeiros autores que
procuraram identificar (empiricamente) as componentes que fazem parte do desempenho global
foram Treynor & Mazuy (1966).

Treynor & Mazuy (1966) desenvolveram um novo modelo, com base no CAPM, onde utilizaram
como Unica variavel, o risco de mercado. No estudo que efetuaram ao desempenho de 57 fundos
americanos, puderam concluir pela auséncia de evidéncias significativas relativamente a
capacidade dos gestores de fundos superarem o indice de mercado, ao demonstrarem a
incapacidade destes gestores preverem movimentos futuros, ou seja, hdo detetaram evidéncias da
existéncia de capacidades de timing significativas, tendo a maioria dos gestores denotado apenas
capacidades de seletividade.

Pouco tempo depois, Jensen (1968) propdés um modelo muito utilizado no mundo cientifico para
avaliar o desempenho de um fundo. Ao efetuar este novo estudo, incidiu a sua analise numa variavel
nova, o alfa, que reflete a diferenca entre a rentabilidade esperada face a um nivel de risco. Este
representa a medida de desequilibrio da carteira ou titulo. Quando positivo implica que a mesma
registou um desempenho positivo, ajustado ao risco. Assim, os alfas séo definidos como medidas
de desempenho ajustadas ao risco, pelo que um alfa positivo indica que, depois de se considerar o
risco sistemético do fundo, ou risco de mercado, a carteira supera o desempenho do mercado
(CMVM, 2002).
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Portanto, podemos referir que o alfa é o indicador de desempenho de um fundo em comparacao
com o seu indice de referéncia, uma vez que este mede a diferenca entre o0 desempenho do fundo
e 0 desempenho do indice de referéncia ou de mercado durante o mesmo periodo e inclui o CAPM,

ja aqui referido.

No estudo que efetuou, Jensen (1968) analisou 115 fundos de investimentos para o periodo
compreendido entre 1945 e 1964, onde concluiu que os fundos de investimento ndo conseguiram
superar o mercado. Podemos referir ainda que aqui é possivel verificar se 0 desempenho dos fundos
de investimento é condicionado pela capacidade de selecao do gestor, 0 que nos leva a concluir

novamente que 0s gestores ndo conseguem superar os mecanismos de mercado.

Passados alguns anos, Fama (1972) desenvolveu o primeiro modelo formalizado com o propésito
de identificar as componentes do desempenho global, dividindo a rendibilidade total da carteira em
quatro importantes componentes, que séo a diversificagdo, a seletividade pura, o risco do gestor e
o risco do investidor. No entanto, devido a sua natureza essencialmente tedrica, este modelo

revelou-se dificil de testar empiricamente.

Com o objetivo de encontrar outros fatores considerados de risco, originaram-se outras abordagens

no que respeita a avaliagdo do desempenho das carteiras.

2.4.3. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Uma vez que o CAPM assume que apenas o risco sistemético afeta os retornos, mas tendo em
conta que as influéncias do mercado sdo de tal modo vastas, alguns autores admitem que a
consideragdo de apenas um fator pode ser uma afirmacéo de caracter simplista. Assim sendo, as
preocupacdes sobre a capacidade do CAPM e a existéncia de um nimero variavel de fatores, os
quais poderdo influenciar os retornos esperados, conduziram ao aparecimento do Modelo de
Arbitragem dos Precos dos Ativos Financeiros, desenvolvido por Ross (1976). Portanto, Ross (1976)
desenvolveu o Arbitrage Pricing Theory (APT) pressupondo que a rendibilidade esperada dos ativos
depende de outros fatores adicionais, logo o prémio de risco depende do nivel de risco que cada

um dos fatores acrescentam a rendibilidade esperada dos ativos ou da carteira.

Cortez (1998), salienta que os defensores do APT referem que este modelo apresenta vantagens
em relacdo ao CAPM, uma vez que faz menos suposi¢des restritivas em relagédo as preferéncias
dos investidores relativamente ao risco e ao retorno; néo faz suposicées acerca da distribuicéo
normal dos retornos; e ainda nao necessita da identificagdo de um “verdadeiro” portfélio de mercado
e fica “livre” dos argumentos da critica de Roll (1977), no teste da teoria. Estas razdes levam a que

0 APT seja mais flexivel e atraente em detrimento do CAPM.

Kon & Jen (1979) analisaram a possibilidade de existirem véarios niveis de risco sisteméatico como
consequéncia de atividades de timing, sugerindo assim a substituicdo da regressdo dos minimos
guadrados, caracteristica do CAPM, pelo método de switching regression. Tendo por base este

trabalho, Kon (1983) testa empiricamente a nova metodologia, mas apesar dos seus resultados
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apontarem para a existéncia de capacidades significativas de timing para alguns fundos

considerados individualmente, 0 mesmo néo acontece ao nivel do grupo de fundos estudado.

2.4.4. Fama e French (1993)

No ambito do que foi evidenciado anteriormente, desenvolveram-se os modelos multifatores,
nomeadamente o de Fama & French (1993), que acrescenta ao modelo de Jensen (1968) os fatores
dimensao (Small Minus Big (SMB)) e racio book-to-market (High Minus Low (HML)). Assim, o modelo
multifator de Fama & French (1993), incorpora mais fontes de risco para além do mercado (beta de
mercado, SMB e HML). Aqui, 0 beta representa a sensibilidade da rendibilidade do ativo face ao
principal indice do mercado. SMB e HML séo os fatores incorporados por Fama & French para se
separar a rendibilidade causada pela dimensao (size) do ativo em andlise e a rendibilidade causada
pelo book-to-market (valor contabilistico versus valor de mercado) do ativo. Assim, foi possivel
ultrapassar as limitacbes apresentadas anteriormente, uma vez que ao introduzir variaveis
adicionais no modelo, constatou-se que a utilizacdo de multifatores pode ser determinante nos

resultados.

E importante salientar que a persisténcia no desempenho dos fundos de investimento é um aspeto
concreto da evolugcdo do desempenho, uma vez que se por um lado, os resultados de diversas
analises empiricas sugerem a persisténcia do desempenho, por outro lado, Goetzmann & Ibbotson
(1994) encontraram evidéncia de persisténcia de forma mais significativa para os fundos de elevada

volatilidade, ao estudarem 728 fundos, desde 1976.

Posteriormente, os resultados de Brown & Goetzmann (1995) sugerem que a persisténcia do

desempenho ajustado ao risco se verifica mas devido, sobretudo, a fundos perdedores.

2.4.5. Carhart (1997)

Carhart (1997) desenvolveu o modelo conhecido de modelo de quatro fatores, que considera mais
fatores de risco e da origem a melhores estimativas de desempenho, comparativamente a modelos
anteriores. Baseou-se no modelo CAPM com trés fatores adicionais: fatores do modelo Fama &
French (1993) (dimenséo (size) e book-to-market) e um fator adicional conhecido como o fator
Momentum, de abreviatura MOM, que compara o0s piores desempenhos com os melhores
desempenhos e que permite aferir se os fundos com melhor desempenho recente tendem,
posteriormente, a ter melhor desempenho do que os fundos que tinham tido pior desempenho,
possibilitando maior poder explicativo ao modelo. No modelo de Carhart (1997) o fator MOM é
relevante, contribuindo para a explicacdo do desempenho. O MOM é calculado como a média de
rendibilidade dos 30% melhores ativos nos ultimos 11 meses, com diferenca de um periodo, menos
a média de rendibilidade dos 30% piores ativos, no mesmo periodo, também com uma diferenca de

um periodo.
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Assim, o modelo incluiu os fatores que poderdo explicar a rendibilidade das a¢cées, designadamente:
0 risco do mercado, dimensdo da empresa e racio book-to-market (sobrevalorizacdo ou

subvalorizagao da empresa face ao seu valor contabilistico).

Carhart (1997) investigou a persisténcia do desempenho de fundos de investimento americanos
com dados mensais para o periodo de janeiro de 1962 a dezembro de 1993. Os resultados
mostraram evidéncias de persisténcia nos fundos de investimentos de menor desempenho,

persisténcia essa que pode ser atribuida ao ja referido fator de impulso mensal MOM.

Apesar do modelo de Carhart (1997) ser mais robusto que o modelo de um fator, este assume que
0 risco e as rendibilidades s&@o constantes ao longo do tempo, uma vez que nado levam em

consideracgdo os diferentes estados da economia.

2.4.6. Medidas Classicas de Avaliacdo do Desempenho do Gestor de Carteiras

Ao longo da realizagdo desta dissertacdo foi-se constatando que a literatura sobre fundos de
investimento é variada e consideravel, onde se verificou que diversas opiniées e estudos convergem
e divergem, respetivamente, em relacdo aos determinantes que afetam a sua rentabilidade. No
entanto, é possivel analisar que a rendibilidade de um fundo de investimento esta relacionada com

fatores diferenciados, que sdo descritos seguidamente.

Em primeiro lugar destaca-se o desempenho do gestor, surgindo um estudo de Chevalier & Ellison
(1999), o qual refere que as caracteristicas dos gestores implicam desempenhos diferenciados nos

fundos de investimento.

Khorana (2001) veio corroborar esta linha de pensamento ao analisar a substituicdo do gestor e ao
estudar o seu impacto no desempenho. Outro estudo relevante foi o de Musto (1999) que salientou
o efeito de “window dressing” em carteiras de fundos de mercado nos EUA, quando, no final do ano,
0s gestores tendem a recompor as suas carteiras de modo a evidenciarem um bom desempenho

dos fundos que gerem.

Carhart et al. (2002) também identificam um fendmeno semelhante, “portfolio pumping” que consiste
nos gestores colocarem ordens de compra antes da divulgacdo dos resultados, como forma de

pressionar 0s precos.

Varios estudos tém mostrado que os gestores de fundos de investimento possuem capacidades de
seletividade superiores quando investem no mercado local. O argumento que esta subjacente a esta
evidéncia e que parece justificar o distance effect é o de que os gestores de fundos que investem
nos mercados locais enfrentam menores custos de obtencdo de informacgéo, o que implica que
tenham desempenho superior. Assim, é importante referir que os gestores de fundos que investem
no mercado europeu terdo maiores custos de obtencédo de informacgé&o ou enfrentardo um maior grau

de risco (tanto diversificahvel como n&o diversificavel).

E ainda importante salientar que o desempenho do gestor também dependera da sua capacidade

para antecipar os movimentos do mercado (timing) e, neste contexto, o objetivo da avaliagdo do
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desempenho condicional é o de distinguir o timing baseado apenas em informacédo publica
disponivel, captado pelo conjunto de varidveis informativas, do timing baseado em melhor
informacéo (Becker et al., 1999). Esta capacidade de antecipagdo do mercado, condicionada as
variaveis informativas, designa-se por timing condicional. Golec (1996) aponta que, tratando-se de

fundos de investimentos em geral, é possivel identificar gestores com desempenhos superiores.

2.5. Determinantes da rendibilidade dos fundos de investimento: Evidéncia
Empirica

Nos ultimos anos, tem sido feita investigagdo com o propdsito de identificar novos determinantes
de desempenho dos fundos de investimento e avaliar o modo como interferem na rendibilidade dos
investidores. Esta investigacdo tem sido desenvolvida tendo como referéncia os seguintes
determinantes: as comissdes, a dimenséo, a idade, o risco, a rotagdo da carteira, o benchmark e a
Euribor, na qual iremos centrar o estudo empirico. De referir ainda que os mercados emergentes
também tém despertado a aten¢do dos investidores e tém importantes fatores que influenciam a
rendibilidade dos fundos de investimento.

Tendo em conta os estudos realizados, ndo existe unanimidade entre os diferentes autores em torno
da relevancia dos principais determinantes da rendibilidade, o que nos leva a referir os principais
contributos, respetivamente.

2.5.1. Comissodes

Quanto as comissdes, nas quais se incluem a comissao de gestdo (custo cobrado pela entidade
gestora pelo servico prestado), a comissdo de depdésito (remuneragcdo dos servigos de registo e
depodsitos dos ativos incluidos no fundo) e a taxa de supervisdo e outros custos operacionais
(comisséo de compra e venda de ativos, bem como o devido imposto), determinados autores (Droms
& Walker, 1996; Makni et al., 2016) alegam que a experiéncia e a habilidade do gestor na sele¢éo
de ativos sdo um fator de grande importancia em gerar retornos positivos perante comissdes
elevadas. Assim, os fundos com maior liquidez apresentam um retorno inferior. Contradizendo estes
autores, Golec (1996) verifica que 0 aumento dos custos com pessoal e de transacdo de ativos ndo
se revelam suficientes para proporcionar um retorno positivo. Chen et al. (2004) e Leite & Cortez
(2017) n&o encontram sinais de que uma menor rendibilidade esteja associada com as comissoes,
ou seja, h4 uma auséncia de relacdo, pois as comissdes ndo tém qualquer influéncia no

desempenho, concluindo que os maus resultados ndo sdo explicados pelas comissoées.

Moneta (2015) refere que o gestor é capaz de gerar um retorno positivo, de forma generalizada,
suficiente para cobrir os seus honoréarios e custos de transagdo, uma vez que orientam 0S seus
investimentos para ativos de alto rendimento. Concluiu que a comissédo de gestdo apresenta uma
relagdo positiva com o desempenho num estudo de 636 fundos, realizado nos EUA, entre 1997-

2006, onde foram identificados alfas positivos antes e depois de aplicadas as comissdes.
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Stafylas et al. (2016) efetuaram um estudo com 250 fundos americanos, entre 1990-2015, onde foi
avaliado o impacto das comissdes no desempenho e apuraram que existe uma relacao positiva com
o retorno do fundo, na medida em que os interesses dos investidores e dos gestores sao
semelhantes. Assim, um melhor desempenho esté associado a uma melhor habilidade do gestor na

selecdo de ativos.

No entanto, na amostra de 1 892 fundos dos EUA (de 1962 a 1993), Carhart (1997) concluiu que o
aumento das comissdes nos fundos nao se reflete num melhor desempenho, sendo justificado por
um custo superior total das transacbes, nomeadamente em ativos com menor liquidez, como

resultado da diferenca de spread, concluindo que estes fundos devem ser menosprezados.

Pouco depois, num estudo com 500 fundos de 5 paises europeus (Alemanha, Franga, Italia, Holanda
e Reino Unido) entre 1991-1998, Otten & Bams (2002) notam uma relacdo negativa entre as
comissfes e 0 desempenho, com a exce¢do do Reino Unido. Efetuaram uma andlise antes e ap6s
comissfes e constataram que na auséncia de comissdes, os fundos apresentam alfas positivos em
4 paises, tornando evidente que os gestores sdo capazes de identificar boas oportunidades de
investimento, porém, os esfor¢cos ndo séo suficientes para superar os custos que decorrem das

comissoes aplicadas.

Numa amostra de pouco mais de 1100 fundos de a¢bes dos EUA (entre 1961-2005), Gil-Bazo &
Ruiz-Verdu (2009), referem que os fundos com comissdes mais altas apresentam um melhor
desempenho antes de aplicar as comissdes, situagdo que se inverte depois de suportarem 0s seus
custos, podendo indiciar que os fundos cobram comissfes muito altas, quando comparadas com 0s
retornos obtidos. Aqui pode-se referir que este fator pode ter relacdo com investidores menos
sensiveis ao desempenho, pois apesar de um fundo ostentar um histérico de maus desempenhos,

ndo se apura uma diminuicdo do montante investido.

Drago et al. (2010) também evidenciam uma relagao negativa, ao concluirem que existe um impacto
negativo da comissao de desempenho no retorno do fundo. Os fundos que cobram comissao de
desempenho apresentam custos superiores, mas os retornos sao semelhantes aos fundos que sé
cobram comissfes de gestdo. Referem que os gestores oportunamente alteram as politicas de
investimento com o objetivo de aumentar os incentivos, acabando por tais esforcos serem

fracassados.

Grinblatt & Titman (1994), por sua vez, ndo encontraram qualquer relacdo entre o desempenho e
as comissdes suportadas, em linha com os resultados alcangados por Leite et al. (2009), num estudo
de 34 fundos em Portugal e Europa, entre 2000-2007. Também concluem que os fundos que
investem em Portugal apresentam um melhor desempenho relativamente aos fundos do mercado
europeu, sugerindo a ideia que o efeito distancia pode condicionar o desempenho. De referir ainda
que Ferreira et al. (2012) também ndao identificaram qualquer relacdo entre o desempenho e as

comissBes cobradas, num estudo realizado no periodo 1997-2007.

De referir que no caso dos fundos de investimento brasileiros, destaca-se a Taxa de Administracao.

De acordo com Golec (1996), de uma forma geral, os fundos de investimento com taxas de
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administracdo menores apresentam uma performance melhor. No entanto, isto ndo significa
necessariamente que as taxas elevadas representam performance inferior. De acordo com 0 mesmo
estudo, em muitos casos, as elevadas taxas de administracdo séo sinais de gestores com melhores
habilidades.

Ferreira et al. (2012) notou ainda que as caracteristicas dos paises tendem a explicar melhor a
performance de um determinado fundo de investimento do que as caracteristicas do fundo em si.
Por exemplo, a maturidade da indlstria, isto é, a sua experiéncia e conhecimento acumulado
influenciam a performance. A dimensao da industria, por exemplo, é influenciada pelas taxas de
gestdo e comissbes, que acabam por funcionar como barreiras ou como atrativos a entrada e a
saida da industria. Tendencialmente, as industrias de maior dimensdo apresentam menores taxas
anuais e menores barreiras a saida, mas geralmente tém mais barreiras a entrada. Indistrias
menores ja tém mais incentivos a entrada e ao investimento e mais barreiras a saida para dissuaséo
da saida do investimento. Além de mais baixas em fundos grandes, as taxas sdo também mais
baixas em fundos de investimento em ativos complexos e arriscados e fundos que requerem um
investimento minimo elevado (Khorana et al., 2009). Diversos fatores acabam por ter influéncia nas
taxas, que variam de fundo para fundo e de pais para pais. Regionalmente, temos os EUA que tem
taxas anuais bastante inferiores as praticadas na Asia ou na Europa. Apesar da diferenca
significativa nas taxas praticadas, alguns académicos (Otten & Bams, 2002) sugerem que os fundos

europeus ndo manifestam um desempenho abaixo do mercado.

A regulamentacéo dos fundos de investimento afeta também as taxas e o incentivo ou desincentivo
que delas resulta, pois paises com leis superiores onde, por exemplo, requerem custddia
independente do fundo ou onde as aprovacgbes para os fundos sdo mais exigentes, s&o

acompanhadas de taxas mais leves (Khorana et al., 2009).

E importante salientar ainda que os fundos negociados em Portugal de maior dimens&o possuem
mais recursos financeiros para investir em publicidade, podendo mais facilmente divulgar os seus
fundos juntos dos investidores e para investir na contratacdo de novos e melhores gestores, de
forma a poderem encontrar melhores solu¢des de investimento e diversificacdo de carteiras,
influenciando positivamente as comissdes, uma vez que beneficiam de economias de escala,

repartindo os custos fixos entre os varios fundos sob gestéo.

2.5.2. Dimenséao

Outra importante variavel é a dimensé&o, que € o valor liquido global, objeto de estudo que levou
Ramasamy & Yeung (2003) a referirem que constitui um dos trés fatores mais importantes na
selecao de um fundo. Representa o valor total dos fundos que constituem a carteira, deduzidos os
montantes de comissdes e encargos, incluindo despesas inerentes as operacdes de compra e
venda dos ativos, encargos legais e fiscais, taxa de supervisdo e custos resultantes de auditorias,

até ao momento da valorizacéo da carteira.
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Dos diversos estudos realizados, como por exemplo, Indro et al. (1999), Bessler et al. (2016) e
Hornstein & Hounsell (2016), as conclus@es sédo transversais quando afirmam que ha uma relacéo
negativa entre a rendibilidade do fundo e a dimens&o, fruto das deseconomias de escala e uma
menor eficiéncia, relacionada com o aumento de conflitos de gestdo e aumento dos custos. Indro et
al. (1999) referem que existe uma dimenséo ideal, uma vez que os fundos ndo devem ultrapassar
um determinado montante sob gestdo de forma a atingir um tamanho adequado, uma vez que a
medida que este aumenta, ndo se verifica um aumento proporcional no desempenho, evidenciando-
se retornos negativos depois de exceder uma dimensao ideal, provocado pelo aumento dos custos
de aquisicédo e de formacédo. Sugerem que a escolha de um fundo néao deve estar focada unicamente
na dimensdo, mas também sobre outros fatores. Hornstein & Hounsell (2016) concluem que a
medida que aumenta o valor sob gestao, ha necessidade de aumentar a equipa de gestéo, levando-
0s a encontrar evidéncias de que os fundos geridos por um s6 gestor apresentam um melhor
desempenho, uma vez que o seu trabalho pode ser mais facilmente reconhecido pelos investidores,

ao contrario do que acontece nos fundos geridos por uma equipa.

Contradizendo estas conclusdes, determinados autores, como Glosten & Harris (1988), referem que
os fundos de maior dimensdo proporcionam economias de escala, na medida em que 0s custos
fixos podem ser repartidos e os gestores podem negociar um maior volume de capital, o que leva a
beneficiarem de uma reducdo de spreads nas transacdes, sendo evidente o impacto positivo na

reducdo dos custos operacionais.

Ciccotello (1996), num estudo que realizou com 626 fundos americanos (entre 1982-1992), salienta
que os fundos de maior dimenséo apresentam melhor desempenho, uma vez que sao mais dificeis
de gerir e 0 gestor tem uma preocupacao acrescida na identificacdo das melhores oportunidades de
investimento. Verificou ainda que o aumento da dimenséo do fundo provoca uma diminuicdo das
comissdes e da rotatividade da carteira. A dimensdo aumenta pela entrada de novos capitais e

também pelo nimero de ativos que compdem a respetiva carteira.

Também Otten & Bams (2002) concluiram que os fundos de maior dimensao apresentam um melhor
desempenho, pois estes usufruem de uma maior capacidade de diversificacdo da carteira e de
custos de transacdo menores (economias de escala), em linha com o estudo realizado por Berk &
Green (2004). Segundo estes autores, um melhor desempenho pode ser motivado por uma
diminuicdo da volatilidade, uma vez que os fundos que apresentam varios ciclos passados de
retornos positivos usufruem de um aumento do montante sob gestdo, o que leva o gestor a optar
por estratégias passivas de investimento, reduzindo assim os custos de transacéo, que se irdo

refletir num melhor desempenho.

Redman & Gullett (2007) constataram que os fundos de maior dimenséo beneficiam de economias
de escala e relacionam os retornos positivos com as politicas implementadas pela Reserva
Americana na descida das taxas de juros. Nesta mesma linha, no estudo de Dietze et al. (2009)
realizado sobre 19 fundos na Europa, entre 2000-2005, concluiu-se igualmente que os fundos de

maior dimenséo apresentam um melhor desempenho. Associam este facto a economias de escala,
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através de uma reparticdo de custos fixos, conseguindo ultrapassar os entraves de negociar em

mercados com baixa liquidez.

No entanto, contradizendo estes estudos, Perold e Salomon (1991) referem que os fundos de maior
dimensé&o apresentam um pior desempenho, resultante de deseconomias de escala na gestdo ativa
de fundos, associado ao aumento do custo de grandes transagdes. Também Grinblatt & Titman
(1989) constataram que existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e a dimenséo, uma vez
que os fundos de maior dimenséao tém dificuldades em investir em mercados com baixa liquidez e
em gerir o impacto no preco de compra e venda de transacdes com volumes elevados, associando
as deseconomias de escala na gestdo ativa de fundos ao aumento do preco em transacdes de

valores elevados.

Dahlquist et al. (2000) evidenciaram que uma das razdes apontadas para a relacdo negativa entre
a dimenséo e o desempenho é o facto de os fundos, ao atingirem uma determinada dimenséo, ndo
conseguirem adotar estratégias de negociacdo agressivas. Em relacdo aos fundos de ac¢des e de
tesouraria encontraram evidéncias que podem ser demasiadas pequenas em comparagao com o

respetivo mercado.

Stafylas et al. (2016) notaram também que a dimensao do fundo tem um impacto negativo no
desempenho. Encontraram evidéncia de que existe uma dimensdo ideal para obter um maior

retorno. A selecdo do fundo néo se deve basear apenas na dimensdo, mas também noutros fatores.

Chen et al. (2004) concluiram que os fundos de menor dimensdo conseguem facilmente colocar
todo o capital disponivel has melhores ideias de investimento, indo ao encontro dos objetivos iniciais.
Referem que a dimensao do fundo destréi valor, devido a problemas de liquidez em ativos de menor
dimenséo.

Num estudo efetuado por Yan (2008), com 1024 fundos dos EUA, entre 1993-2002, este evidenciou
um impacto negativo, podendo esta situagcdo ser originada pela liquidez elevada nas carteiras,
proporcionada pelas deseconomias de escala. Referiu ainda que os fundos de menor dimensao

apresentam retornos anormais e apresentam uma menor liquidez nos seus portfélios.

Pode-se referir que estas concluses vao ao encontro dos resultados obtidos por Pollet & Wilson
(2008), que evidenciaram as deseconomias organizacionais como principais determinantes da
rendibilidade. Aqui, 0 aumento do montante sob gestao leva a contrata¢éo de novos gestores, 0 que

se vai traduzir em maiores problemas de coordenacéo e ainda numa inferior eficiéncia.

Ferreira et al. (2012), no estudo que efetuaram nos EUA entre 1997-2007, concluiram que os fundos
fora dos EUA com maior dimensdo apresentaram um melhor desempenho. Os gestores tém a
possibilidade de investir num mercado internacional, sendo maiores as oportunidades de
investimento, atendendo a que nao se encontram limitados em termos geograficos. Contudo, neste
mesmo estudo, evidenciam uma relacdo negativa entre a dimenséo e o desempenho nos fundos
dos EUA, uma vez que por imposicao do proprio mercado, os gestores ficam restringidos a ativos

com pouca liquidez devido a pequena dimensdo do mercado onde investem.
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Ferreira et al. (2012) registaram ainda que a dimensao da familia dos fundos tem um efeito positivo
na performance, uma vez que fundos geridos por grandes companhias, onde ha partilha de
informacdo e muitos especialistas, tendem a ter melhores resultados. Por outro lado, ao nivel da
estrutura da gestéo dos fundos, tendem a ter uma melhor performance os fundos com apenas um

gestor, do que os fundos que apresentam varios gestores.

Geralmente, os fundos de investimento maiores possuem menor agilidade para mudar a estratégia.
Ja os investimentos pequenos, na sua fase inicial, podem apresentar rendimentos maiores que 0s

investimentos maiores e mais maduros (Damodaran, 2002).

No entanto, outros autores (Droms & Walker, 1996; Prather et al., 2004; Low, 2012; Makni et al.,
2016; Phillips et al., 2017) n&o encontraram nenhuma relacéo entre a dimensdo e o desempenho,

sugerindo que a dimenséo ndo deve ser utilizada na selecao dos fundos para um portfélio.

E ainda importante referir a importancia da dimens&o social. A dimenséo da familia dos fundos, ou
da firma, que permite uma maior especializa¢do, maior partilha de informacédo e know-how entre os
fundos, estatisticamente tem uma relagéo positiva com a performance, esta relagdo tem a sua
génese nao na dimensdo propriamente dita, mas na transmissdo de conhecimento que esta
dimenséo permite. Ramos (2009) referiu que a educacéo superior deixa os investidores melhor
preparados e informados e assim mais facilmente tém sucesso no mercado. Numa mesma regiao,
gestores de fundos que frequentaram instituicdes de ensino mais criteriosas na sua selecdo tendem
a obter melhores resultados que gestores que frequentaram instituicdes menos criteriosas na sua
selecdo de alunos (Chevalier & Ellison, 1999). O acesso ao ensino de qualidade tem influéncia na
indUstria pelos gestores, investidores e instituicbes, ndo mais que uma boa rede de transportes
publicos permitindo a um aluno deslocar-se de e para a universidade rapida e eficazmente, deixando
tempo para estudar, ou que boas condi¢6es de salubridade permitem a um ser humano uma melhor
performance ou que um bom sistema de apoios sociais do Estado permite a uma familia providenciar
melhores condi¢bes aos seus filhos para estudar e aos progenitores um maior desafogo para

investir.

No geral, boas condi¢Bes de vida numa sociedade permitem o desenvolvimento de condiges,
estruturas e conhecimentos, sob as quais uma industria de fundos de investimento se pode erguer,
0 que ira refletir-se na sua rendibilidade.

2.5.3. Idade

A idade é outro fator alvo de vérios estudos, que estabelece uma relagdo mista com a rendibilidade.
Os fundos de investimento apresentam diferentes caracteristicas em funcdo da sua maturidade,
segundo Damodaran (2002). Temos uma fase inicial de investimentos, seguindo-se a expanséo,

maturacdo e a saida.

Os fundos com poucos anos, numa fase inicial, realizam maiores investimentos em estratégias de

marketing, tém menor poder de negociacdo nas transacfes de ativos e passam por uma fase de
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aprendizagem, o que leva a um aumento de custos, afetando o desempenho de forma negativa
(Gregory et al., 1997 e Blake et al., 1998).

Bauer (2005), ao efetuar um estudo entre 1990-2001 (com fundos da Alemanha, Reino Unido, EUA)
concluiu que os fundos, nos trés primeiros anos em atividade, apresentam um mau desempenho,
melhorando nos anos seguintes, conseguindo obter retornos positivos nos ultimos trés anos da
amostra, com excegéo dos fundos do Reino Unido, onde detetaram retornos positivos em todos os
periodos. Evidenciou que os fundos passam por uma fase de recuperacdo até atingirem um
desempenho positivo, uma vez que os fundos mais jovens podem ser influenciados negativamente

por um periodo de aprendizagem.

No entanto, Stafylas et al. (2016) referem que os fundos mais jovens desenvolvem estratégias para
sobreviver no mercado conseguindo, assim, alcancar melhores rendibilidades. Notaram, portanto,
uma relacéo negativa entre a idade do fundo e o desempenho, levando-os a sugerir que existe um

momento ideal para a compra de um ativo, estando dependente das condi¢cdes de mercado.

Pode-se referir que os fundos passam por uma fase de recuperacéo até atingirem um desempenho
positivo, uma vez que os fundos mais jovens podem ser influenciados negativamente pelo periodo
de aprendizagem, em linha com os resultados obtidos por Dietze et al. (2009) que num estudo
realizado com 19 fundos na Europa, entre 2000-2005, refere que um melhor desempenho pode ter
origem numa estrutura de custos mais estavel, através de uma melhor eficiéncia operacional. Outros
estudos demonstraram que a auséncia de experiéncia dos gestores e 0s custos superiores podem
estar na origem de um pior desempenho em fundos mais recentes. Também Makni et al. (2016)
evidenciaram que os fundos mais jovens apresentam um pior desempenho, sendo influenciados por

maiores custos e falta de experiéncia do gestor.

Contudo, Otten & Bams (2002) ressaltaram que os fundos jovens apresentam um melhor
desempenho, acrescentando valor para o investidor, nomeadamente quando geridos por gestores

experientes.

De referir ainda que para Ferreira et al. (2012) os fundos mais recentes desenvolvem estratégias

para sobreviver no mercado conseguindo, assim, obter melhores rendibilidades.

Por outro lado, ha estudos (Peterson et al., 2001, Chen et al., 2004, Prather et al., 2004, Ferreira et
al., 2012 e Low, 2012) em que néo se reconhece qualquer relacdo entre a idade e o desempenho.

2.5.4. Risco

Outro importante determinante da rendibilidade dos fundos é o risco. De acordo com a Teoria da
Carteira de Markowitz (j& referida anteriormente), € esperado que a medida que aumenta o nivel de
risco se proporcione ao investidor uma maior rendibilidade, indo ao encontro dos resultados obtidos
por Low (2012) e Babalos et al. (2015), uma vez que os gestores de risco sdo mais eficientes e
conseguem atrair mais investidores. Nestes casos, 0 risco vai aumentando a medida que a

habilidade dos gestores melhora, proporcionando um maior retorno para o investidor. No entanto,
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se as estratégias de mudanca estiverem associadas a interesses préprios, ndo € esperado o melhor

desempenho.

Contrariamente, Golec (1996), num estudo realizado nos EUA (entre 1988 e 1990), concluiu que o
aumento do nivel de risco tem um efeito negativo na rendibilidade, uma vez que o risco associado
a carteira esta dependente das preferéncias e idade dos gestores, podendo ainda estar

indiretamente relacionado com uma diminui¢éo da rotacdo da carteira.

Em Portugal, num estudo efetuado por Romacho & Cortez (2006), com 21 fundos portugueses (entre
1996 e 2001), estes constataram que o risco de mercado apresentava valores superiores ao risco
especifico, 0 que demonstra uma preocupacdo por parte do gestor em selecionar carteiras
diversificadas. No entanto, evidenciaram que o risco global apresentava valores cada vez mais
elevados, sendo apontados alguns motivos, como a composicao da carteira e a concentracéo de
ativos em mercados especificos, ndo se obtendo beneficios da diversificacdo, ao contrario do que
seria esperado.

Amihud & Mendelson (1988) constataram que ativos com menor liquidez apresentavam um risco
maior e assim apresentavam prémios de rendibilidade maior. Segundo este estudo, no intervalo de
1961 a 1980, as a¢des menos liquidas da bolsa americana apresentaram retornos, em média, 8,5%

maiores ao ano.

O que se tem verificado € que as sociedades gestoras tém apostado numa diversificacdo da sua
oferta, através da criacdo de novos tipos de fundos com diferentes niveis de risco, de forma a

adequé-la a uma procura cada vez mais exigente e numerosa.

2.5.5. Rotacao da Carteira

Em relagdo a rotacdo da carteira, que num determinado ano civil corresponde ao valor total das
aquisicOes e alienacdes de cada fundo de investimento no dltimo ano civil completo, dividido pela
média mensal do valor liquido global do fundo nesse ano, alguns estudos (Dahlquist et al., 2000 e
Wermers, 2000) referem que com uma maior rotagdo, o0s gestores identificam melhores
oportunidades de investimento em fundos subavaliados, com um impacto positivo no desempenho.
Uma gestéo ativa proporciona um aumento do volume de transacdes, estando associada a uma
maior eficiéncia e a uma reducgéo dos custos de negociacao (Cici et al., 2018). Quanto maior for a

rotacdo, mais ativa pode ser a gestéo por parte do gestor no fundo de investimento.

Opostamente ao referido, Malkiel (1995) e Carhart (1997) concluem que os fundos com maior
rotacdo apresentam pior desempenho, uma vez que o0 aumento da rotacao da carteira vai originar
maiores custos de transacdo, ndo sendo compensados pelo desempenho, tendo em conta o

diferencial entre o preco de compra e venda dos ativos.

Contudo, alguns autores como Droms & Walker (1996) e Low (2012) ndo identificam qualquer

influéncia significativa da rotacdo na rendibilidade dos fundos de investimento.
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Quanto maior for a rotacdo, mais ativa pode ser a gestdo por parte do gestor no fundo de

investimento.

2.5.6. Benchmark

O benchmark é um indicador de referéncia para medir o desempenho de um instrumento, produto
ou aplicacao financeira. Geralmente consiste em indices de cotacdes de acbes ou de obrigacdes ou
de taxas de juros. Este surge como outro determinante em estudo, evidenciando-se como um
indicador de referéncia de mercado, que possibilita concluir que os gestores de fundos de
investimento, em regra, ndo conseguem encontrar as melhores solugbes e mais rentaveis, capazes
de superar o indice de mercado, uma vez que o aumento do capital disponivel para gestdo ndo se

traduz num melhor desempenho, de forma a acompanhar a evolu¢do do benchmark.

Dietze et al. (2009) salientam que os fundos conseguem superar o indice de mercado antes de
suportarem as respetivas comissées, porém nao é suficiente para gerar um retorno positivo aos
investidores na medida em que ndo conseguem suportar 0s custos na totalidade, evidenciando-se

assim uma relagéo negativa.

Também Berk & Green (2004) constataram a existéncia de uma relagdo negativa, ao concluirem
gue o desempenho dos fundos ficou aqguém do benchmark, uma vez que o aumento dos recursos
de investimento ndo se traduz hum acompanhamento do benchmark. Os autores referem que este
facto pode ser motivado pelo aumento do custo de transacdo, uma vez que 0s gestores, para
melhorarem o desempenho, investem algum capital na compra de spreads, para ndo originar

grandes flutuacdes de precos.

Contrariamente a estas conclusdes, Clare (2017), num estudo realizado entre 2005-2014, concluiu
que existe um impacto positivo entre o benchmark e o desempenho/rendibilidade. Evidenciou um
retorno superior nos fundos com comissdes de gestdo mais reduzidas e com menor volume em

liquidez.

2.5.7. Euribor

Por ultimo, é essencial referir a Euribor, que é a média das taxas de juro praticadas em empréstimos
interbancarios em euros pelos principais bancos europeus, uma vez que alguns autores dao conta
de uma relacéo negativa com o desempenho, como Redman & Gullett (2007), os quais encontraram
retornos positivos que podem ser motivados pelo fator diversificagéo e pela forte descida da taxa de
juro imposta pela Reserva Federal Americana. Assim, perante ciclos de subida de taxa de juro, tal
facto pode-se refletir na diminuicdo de desempenho dos fundos de investimento, sugerindo a

necessidade de adotar comportamentos mais conservadores na selegdo dos ativos.

No entanto, Leite et al. (2009) n&o identificaram nenhuma relacdo quando utilizaram a Euribor como

um indicador de taxa de juro de curto prazo.

Conforme referi anteriormente, realizei o estudo empirico sobre a Euribor como determinante

explicativo da rendibilidade dos fundos de investimento.
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lIl — Estudo Empirico

3.1. Objetivo do Estudo e Hipo6teses de Investigacao

Comeco por salientar que a escolha de realizar o meu estudo empirico sobre o mercado de fundos
nacionais prende-se também com o facto de nos diversos estudos realizados em torno desta
tematica, apurar que o mercado portugués se encontra pouco explorado e desenvolvido pelos
diversos autores. Dos poucos estudos conhecidos, é de salientar os trabalhos elaborados por Leite
et al. (2009) num estudo sobre 34 fundos europeus, sendo 13 deles portugueses, conforme referido
por Ferreira et al. (2012), contudo, os autores nédo retiram conclusdes individuais para cada pais.

Neste capitulo sera abordada a metodologia utilizada no presente estudo.

Sendo o objetivo principal deste estudo apurar os principais determinantes/fatores explicativos da
rendibilidade dos fundos de investimento nacionais, com a realizacdo de uma andlise empirica sobre
o impacto nos 34 fundos da amostra de um desses determinantes identificados, a Euribor, procurou-
se responder a pergunta: entre os principais determinantes/fatores identificados, qual o impacto da

Euribor na rendibilidade dos fundos de investimento portugueses?
Assim, as hipéteses de investigacdo que ajudardo a dar resposta ao objetivo definido séo:
H1: as taxas Euribor tém impacto significativo na rendibilidade dos fundos de investimento.

Hla: as taxas Euribor tém impacto significativo na rendibilidade dos fundos de investimento de

acoes.

H1b: as taxas Euribor tém impacto significativo na rendibilidade dos fundos de investimento de
obrigag0es.
Hilc: as taxas Euribor tém impacto significativo na rendibilidade dos fundos de investimento
imobiliario.
H1ld: as taxas Euribor tém impacto significativo na rendibilidade dos fundos de investimento

mobiliario mistos.

H1d: as taxas Euribor tém impacto significativo na rendibilidade dos fundos de investimento de

poupanca reforma.
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3.2. Metodologia

Aqui sera apresentada a metodologia utilizada no presente estudo, iniciando por uma abordagem

das variaveis e dos respetivos calculos, seguindo-se a apresentacdo dos modelos econométricos.

3.2.1. Variaveis

Para o calculo da rendibilidade dos fundos (variagdes diarias) foram utilizadas as cotagGes diarias
das suas Unidades de Participagdo (UP), disponiveis no site do Investing. A férmula (1) utilizada
para o referido calculo foi a seguinte:

_ VUPj,t —VUPj,t—1

Rjt = 1
) VUPj t-1 @

em que,
Rj,t = Rendibilidade do fundo j no periodo t;
VUPj,t = Valor da unidade de participacdo do fundo j no periodo t;

VUPj,t-1= Valor da unidade de participacdo do fundo j no periodo t-1.

Para o célculo das variacBes diérias das taxas de juro Euribor foram utilizadas as percentagens dos
seus valores diarios (%), disponiveis no site oficial do Banco da Finlandia, cuja fonte estava
identificada como Thomson Reuters. A férmula (2) utilizada para o referido calculo foi a seguinte:

_ EURj,t —EURjt-1

lj,t = 2
A EURj,t—1 &)

onde ha as seguintes correspondéncias,
lj,t = Variacao da taxa Euribor j no periodo t;
EURj,t = Valor da taxa Euribor j no periodo t;

EURj,t-1= Valor da taxa Euribor j no periodo t-1.

3.2.2. Modelos econométricos

Para realizar o meu estudo empirico sobre a eventual existéncia de impacto significativo das taxas
Euribor nos 34 fundos nacionais da amostra, optamos por dois modelos de regressao linear multipla,
uma vez que na literatura pesquisada o modelo de regresséao linear foi quase sempre utilizado

(método OLS - ordinary least squares), apresentados nesta ordem a seguir, em que:

1) Num primeiro modelo pretendeu-se analisar o impacto das taxas Euribor em valor percentual na
rendibilidade dos fundos de investimento, em que a equacgéao (3) apresenta o modelo econométrico

em questao:

Yi = Bo+ BuXy + BoXo + BaXz+ PaXa+BsXs+ Ei  (3)
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em que:

Yi — representa o valor da variavel dependente, que é a rendibilidade do fundo; o indice i refere-se
a unidade de observacg@es dos valores da variavel,

Bo — constante que representa a interceg&o da reta com o eixo vertical Y (ordenada na origem);
B1, B2 B3, B4, Bs— sdo constantes que representam os parametros ou coeficientes de regressao;

X1 — Variavel independente (explicativa) que representa o fator explicativo taxa Euribor 1 semana

(valor percentual);

X2 — Variavel independente (explicativa) que representa o fator explicativo taxa Euribor 1 més (valor

percentual);

X3 — Variavel independente (explicativa) que representa o fator explicativo taxa Euribor 3 meses

(valor percentual);

Xa — Variavel independente (explicativa) que representa o fator explicativo taxa Euribor 6 meses

(valor percentual);

Xs — Variavel independente (explicativa) que representa o fator explicativo taxa Euribor 12 meses

(valor percentual);

Ei — corresponde ao erro aleatério associado a VYi.

2) Uma vez que no primeiro modelo foi identificada uma correlacdo muito forte entre as 5 taxas
Euribor, pondo em causa a qualidade do modelo de regressao, ja que se apurou o problema da
multicolinearidade nos respetivos testes, o primeiro modelo ndo é valido e houve necessidade de
se criar um novo modelo com a vantagem de se eliminar esta problematica. Assim, num segundo
modelo serd analisado o impacto das taxas Euribor em variagBes (dados normalizados) na
rendibilidade dos fundos de investimento (dados normalizados), em que a equacédo (4) apresenta o
modelo econométrico em questao:

Yi = Bo+ BuXy + BaXo + BaXz+ PaXa+BsXs+ Ei  (4)
em que:

Yi — representa o valor da variavel dependente, que é a rendibilidade do fundo; o indice i refere-se

a unidade de observacdes dos valores da variavel,

Bo — constante que representa a intercecdo da reta com o eixo vertical Y (ordenada na origem);

B1, B2, Bs, B4, Bs— sdo constantes que representam os parametros ou coeficientes de regressao;

X1 — Variavel independente (explicativa), representa o fator explicativo Euribor 1 semana (variacao);
Xz — Variavel independente (explicativa), representa o fator explicativo Euribor 1 més (variacao);
X3 — Variavel independente (explicativa), representa o fator explicativo Euribor 3 meses (variacao);
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Xa — Variavel independente (explicativa), representa o fator explicativo Euribor 6 meses (variacao);

Xs — Variavel independente (explicativa) que representa o fator explicativo taxa Euribor 12 meses

(variacao);
Ei — corresponde ao erro aleatério associado a VYi.

No estudo foi utilizado o método dos minimos quadrados (OLS - ordinary least squares) para

determinar o impacto das taxas Euribor na rendibilidade dos 34 fundos de investimento em analise.

3.3. Dados do estudo: caracterizagéo e tratamento

3.3.1. Selecdo da amostra

Neste ponto ira ser abordada a descricdo da populacdo e da amostra em estudo, bem como as
fontes utilizadas para recolha de informacéo.

Inicialmente foram extraidos os dados relativos as unidades de participagédo de todos os fundos
portugueses para construir a minha base de trabalho inicial através do site do Investing:

https://pt.investing.com/funds/portugal-funds?&issuer_filter=0.

Para efeitos de investigacdo e andlise foi selecionado o periodo de 02 de janeiro de 2008 até 30 de
dezembro de 2022. Foi escolhido este periodo com o propdsito de ser possivel observar os possiveis
efeitos das taxas Euribor em fases distintas, nomeadamente dentro e fora da crise financeira.

A amostra de dados utilizada € composta pelos valores de fecho diario de 34 fundos de investimento
portugueses selecionados e pelas cinco taxas Euribor atuais. A escolha destes 34 fundos nacionais
prendeu-se com o facto de que na fonte de onde consegui extrair os dados para construir a minha
base de trabalho e efetuar a minha analise empirica (https://pt.investing.com/funds/portugal-
funds?&issuer_filter=0), apenas estes 34 tinham dados na referida fonte para o espago temporal em
estudo, ou seja, de 02/01/2008 a 30/12/2022.

Nos quadros seguintes estdo contidas as principais informac8es das variaveis de base utilizadas
para o meu estudo, todas numa frequéncia diaria:

Tabela 1. Variaveis Independentes — Taxas Euribor

Sigla Designacéo Periodo Fonte
Eurblweek Taxa Euribor a 1 02/01/2008 a https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-
semana 30/12/2022 rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot pv_chrt_en/

Eurblmonth Taxa Euribor a 1 02/01/2008 a https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-

més 30/12/2022 rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot pv_chrt _en/

Eurb3month Taxa Euribor a 3 02/01/2008 a https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-

meses 30/12/2022 rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot pv_chrt_en/
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https://pt.investing.com/funds/portugal-funds?&issuer_filter=0
https://pt.investing.com/funds/portugal-funds?&issuer_filter=0
https://pt.investing.com/funds/portugal-funds?&issuer_filter=0
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/

Eurb6month

Taxa Euribor a 6

02/01/2008 a

https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-

30/12/2022 rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot pv chrt en/
Eurb12month Taxa Euribor a 02/01/2008 a https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-
12 meses 30/12/2022 rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot pv _chrt_en/

Fonte: Elaboragao prépria

Tabela 2. Variaveis dependentes — 34 Fundos de Investimento Portugueses

Sigla Designacéao Periodo Fonte

CAPatCr Ca 02/01/2008 https://pt.investing.com/funds/ca-patrimonio-
Patriménio a crescente-a-aberto-historical-data
Crescente - 30/12/2022
Fundo De
Investimento
Imobiliario
Aberto

ImgaAlocCons Imga 02/01/2008 https://pt.investing.com/funds/ptyafklm0004-
Alocagédo a historical-data
Conservadora | 30/12/2022
— Fundo De
Investimento
Mobiliério
Aberto

Fundimo Fundo De 02/01/2008 https://pt.investing.com/funds/ptycxthm0007-
Investimento a historical-data
Imobiliario 30/12/2022
Fundimo

BpiRefObrPpr Bpi Reforma 02/01/2008 | https://pt.investing.com/funds/ptypirlm0007-historical-
Obrigacdes a data
Ppr/oicvm - 30/12/2022
Fundo De
Investimento
Aberto De
Poupanca
Reforma De
Obrigacdes

ImgaAlocMod Imga 02/01/2008 | https://pt.investing.com/funds/ptyafilm0007-historical-
Alocacao a data
Moderada — 30/12/2022
Fundo De

Investimento
Mobiliario
Aberto
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https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://pt.investing.com/funds/ca-patrimonio-crescente-a-aberto-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ca-patrimonio-crescente-a-aberto-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafklm0004-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafklm0004-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafjlm0007-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafjlm0007-historical-data

ImgaRendSem

Imga
Rendimento
Semestral —
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptyafhim0009-

historical-data

CaixGestObr

Caixagest
Obrigacdes -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Obrigagdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/caixagest-obrigacoes-

fundo-de-in-historical-data

AlvesRibPpr

Alves Ribeiro
Ppr/oicvm -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Poupanga
Reforma

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/alves-ribeiro-ppr-fundo-

de-invest-historical-data

NbMomSust

Gnb
Momentum
Sustentavel -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Accdes -

Vista Geral

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptyevblm0001-

historical-data

ImgaAgbesPT

Imga Acgbes
Portugal -
Fundo De
Investimento
Aberto De

Acdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/imga-acoes-portugal-

fundo-de-inve-historical-data

CARendiment

Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Obrigacdes
Ca
Rendimento

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/fundo-de-investimento-

mobiliario-ab-historical-data
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https://pt.investing.com/funds/ptyafhlm0009-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafhlm0009-historical-data
https://pt.investing.com/funds/caixagest-obrigacoes-fundo-de-in-historical-data
https://pt.investing.com/funds/caixagest-obrigacoes-fundo-de-in-historical-data
https://pt.investing.com/funds/alves-ribeiro-ppr-fundo-de-invest-historical-data
https://pt.investing.com/funds/alves-ribeiro-ppr-fundo-de-invest-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyevblm0001-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyevblm0001-historical-data
https://pt.investing.com/funds/imga-acoes-portugal-fundo-de-inve-historical-data
https://pt.investing.com/funds/imga-acoes-portugal-fundo-de-inve-historical-data
https://pt.investing.com/funds/fundo-de-investimento-mobiliario-ab-historical-data
https://pt.investing.com/funds/fundo-de-investimento-mobiliario-ab-historical-data

BpiObrMund

Bpi
Obrigacdes
Mundiais -
Fundo De
Investimento
Aberto De
Obrigagdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/bpi-obrigacoes-

mundiais-fundo-de-historical-data

CxAgbesEUA

Caixa Acdes
Eua - Fundo
De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Acdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptycyblm0000-

historical-data

ImgaRendMais

Imga
Rendimento
Mais — Fundo
De
Investimento
Mobiliério
Aberto

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptyaiyle0005-historical-

data

ImgaAlocDin

Imga
Alocacao
Dinémica —
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptyafilm0008-historical-

data

CxGestObMai

Caixagest
Obrigacdes
Mais - Fundo
De
Investimento
Mobiliério
Aberto De
Obrigacdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptymeble0010-

historical-data

NbCapitPlus

Gnb Capital
Plus - Fundo
De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Obrigacdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/nb-tesouraria-ativa-

fundo-de-inve-historical-data
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https://pt.investing.com/funds/bpi-obrigacoes-mundiais-fundo-de-historical-data
https://pt.investing.com/funds/bpi-obrigacoes-mundiais-fundo-de-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptycyblm0000-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptycyblm0000-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyaiyle0005-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyaiyle0005-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafilm0008-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafilm0008-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymeble0010-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymeble0010-historical-data
https://pt.investing.com/funds/nb-tesouraria-ativa-fundo-de-inve-historical-data
https://pt.investing.com/funds/nb-tesouraria-ativa-fundo-de-inve-historical-data

ImgalnvPpr Imga 02/01/2008 | https://pt.investing.com/funds/ptyiofie0007-historical-
Investimento a data
Ppr/oicvm — 30/12/2022
Fundo De
Investimento
Aberto De
Poupanga
Reforma
BpiPortugal Bpi Portugal - | 02/01/2008 | https://pt.investing.com/funds/bpi-portugal-fundo-de-
Fundo De a investiment-historical-data
Investimento | 30/12/2022
Aberto De
Acdes
ImgaEurEq Imga 02/01/2008 https://pt.investing.com/funds/ptyafdim0003-
European a historical-data
Equities — 30/12/2022
Fundo De
Investimento
Aberto De
Acdes
ImgaAg6AmM Imga Agbes 02/01/2008 https://pt.investing.com/funds/ptyagalm0005-
América — a historical-data
Fundo De 30/12/2022
Investimento
Aberto De
Accbes
BankiObrPpr Bankinter 02/01/2008 https://pt.investing.com/funds/bankinter-ppr-
Obrigacdes a obrigacoes-fundo-de-historical-data
Ppr/oicvm - 30/12/2022
Fundo De
Investimento
Aberto De
Obrigacdes
De Poupanca
Reforma
ImgaGIloEqSl Imga Global 02/01/2008 | https://pt.investing.com/funds/ptyaixle0006-historical-
Equities a data
Selection - 30/12/2022
Fundo De

Investimento
Aberto De
Acdes
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https://pt.investing.com/funds/ptyiofie0007-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyiofie0007-historical-data
https://pt.investing.com/funds/bpi-portugal-fundo-de-investiment-historical-data
https://pt.investing.com/funds/bpi-portugal-fundo-de-investiment-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafdlm0003-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyafdlm0003-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyagalm0005-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyagalm0005-historical-data
https://pt.investing.com/funds/bankinter-ppr-obrigacoes-fundo-de-historical-data
https://pt.investing.com/funds/bankinter-ppr-obrigacoes-fundo-de-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyaixle0006-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyaixle0006-historical-data

NbPTacdes

Gnb Portugal
Accdes -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Acdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptyesylm0009-

historical-data

MontepioAGE

Montepio
AcOes Europa
- Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Accdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptymghim0004-

historical-data

CxAGOPTEsp

Caixa Acdes
Portugal
Espanha -
Fundo De
Investimento
Mobiliério
Aberto De
Acdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/caixagest-accoes-

portugal-fundo-d-historical-data

MntpioEurHealth

Montepio
Euro
Healthcare A
- Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De

Accdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptymgrim0002-

historical-data

ImgaFlexivel

Imga Flexivel
- Fundo De
Investimento
Mobiliério
Aberto

Flexivel

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptycfelm0000-

historical-data

CxObrLongPr

Caixa
Obrigacdes
Longo Prazo -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Obrigacdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/caixagest-obrigacoes-

longo-prazo-historical-data
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https://pt.investing.com/funds/ptyesylm0009-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyesylm0009-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymghlm0004-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymghlm0004-historical-data
https://pt.investing.com/funds/caixagest-accoes-portugal-fundo-d-historical-data
https://pt.investing.com/funds/caixagest-accoes-portugal-fundo-d-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymgrlm0002-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymgrlm0002-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptycfelm0000-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptycfelm0000-historical-data
https://pt.investing.com/funds/caixagest-obrigacoes-longo-prazo-historical-data
https://pt.investing.com/funds/caixagest-obrigacoes-longo-prazo-historical-data

CxAc¢desOrient

Caixa Acdes
Oriente -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Acdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptyivkle0006-historical-

data

MontepioObr

Montepio
Obrigacdes -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Obrigagdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/montepio-obrigacoes-

fundo-de-inve-historical-data

MontepEurUti

Montepio
Euro Utilities -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De

Acdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptymgmIim0007-

historical-data

CxGesAGEm

Caixagest
Acdes
Emergentes -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Acdes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptcxgklm0002-

historical-data

MntepioMGestMercEmrg

Montepio
Multi Gestéo
Mercados
Emergentes -
Fundo De
Investimento
Mobiliario
Aberto De
Accbes

02/01/2008
a
30/12/2022

https://pt.investing.com/funds/ptymgnIm0006-

historical-data

Fonte: Elaboragao propria

Quanto as fontes, relativamente aos dados dos fundos nacionais, estes foram obtidos através da

plataforma financeira Investing.com. Os dados das taxas Euribor foram obtidos no site oficial do
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https://pt.investing.com/funds/ptyivkle0006-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptyivkle0006-historical-data
https://pt.investing.com/funds/montepio-obrigacoes-fundo-de-inve-historical-data
https://pt.investing.com/funds/montepio-obrigacoes-fundo-de-inve-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymgmlm0007-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymgmlm0007-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptcxgklm0002-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptcxgklm0002-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymgnlm0006-historical-data
https://pt.investing.com/funds/ptymgnlm0006-historical-data

Banco da Finlandia, cuja fonte estava identificada como Thomson Reuters. Todos os dados de

ambas as variaveis foram extraidos dos respetivos sites durante o primeiro semestre de 2023.

E importante referir ainda que na Tabela 3 (infra) sdo apresentados os 34 fundos de investimento

portugueses por tipologia, o que sera relevante para efeitos de anélise empirica, ja que a mesma se

ird concentrar nas tipologias identificadas:
- Fundos de Investimento de Ac¢fes — 15 fundos;
- Fundos de Investimento de Obrigacdes — 9 fundos;

- Fundos de Investimento Imobiliario — 2 fundos;

- Fundos de Investimento Mobilidrio Mistos (onde estéo integradas acdes e obrigacfes) — 4 fundos;

- Fundos de Poupanca Reforma de Obrigactes — 2 fundos;

- Fundos de Poupanca Reforma Mistos (onde estéo integradas acdes e obrigacdes) — 2 fundos.

Tabela 3. Variaveis Dependentes por Tipologia

Fundo Tipologia Inicio Atividade
NB MOMENTUM SUSTENTAVEL - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACCOES Fundos de Investimento de Acdes 18/10/2007
IMGA ACCOES PORTUGAL - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE ACGOES Fundos de Investimento de Acdes 20/07/1995
CAIXA ACGOES EUA - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACCOES Fundos de Investimento de Acdes 31/05/2001
BPI PORTUGAL - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE ACGOES Fundos de Investimento de Acdes 03/01/1994]
IMGA EUROPEAN EQUITIES - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE AGOES Fundos de Investimento de Acdes 19/03/1990
IMGA ACCOES AMERICA - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE ACGOES Fundos de Investimento de Acoes 17/01/2000|
IMGA GLOBAL EQUITIES SELECTION - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE AGOES Fundos de Investimento de Acdes 11/03/2004]
NB PORTUGAL ACGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE AGOES NACIONAIS Fundos de Investimento de Acoes 15/09/1997
MONTEPIO ACGOES EUROPA - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACGOES Fundos de Investimento de Acdes 14/06/2000]
CAIXA ACOES PORTUGAL ESPANHA - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACCOES Fundos de Investimento de Acoes 20/06/1996
MONTEPIO EURO HEALTHCARE - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACGOES Fundos de Investimento de Acdes 07/05/2007
CAIXA AGOES ORIENTE - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACGCOES Fundos de Investimento de Acdes 02/03/1994;
MONTEPIO EURO UTILITIES - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACGOES Fundos de Investimento de Acdes 29/03/2005
CAIXAGEST ACCOES EMERGENTES - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACGOES Fundos de Investimento de Acdes 06/10/2004
MONTEPIO MULTI GESTAO MERCADOS EMERGENTES - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE ACCOES  |Fundos de Investimento de A¢Ges 08/05/2006
CAIXAGEST OBRIGAGOES - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGAGOES Fundos de Investimento de Obrigagées 15/11/1993
FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGAGOES CA RENDIMENTO Fundos de Investimento de Obrigacoes 20/06/1994]
BPI OBRIGAGOES MUNDIAIS - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE OBRIGAGOES Fundos de Investimento de ObrigagGes 25/10/1994]
CAIXAGEST OBRIGAGOES MAIS - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGACOES Fundos de Investimento de Obrigacoes 10/10/2007
NB CAPITAL PLUS - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGAGOES Fundos de Investimento de Obrigacdes 07/08/1997
CAIXA OBRIGACOES LONGO PRAZO - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGACOES Fundos de Investimento de Obrigacoes 15/11/1993
MONTEPIO OBRIGACOES - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGACOES Fundos de Investimento de Obrigacdes 01/02/1994;
IMGA RENDIMENTO MAIS - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO Fundos de Investimento de Obrigacdes 19/07/2005
IMGA RENDIMENTO SEMESTRAL - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO Fundos de Investimento de Obrigacdes 01/07/1996
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FUNDIMO Fundos de Investimento Imobiliario 25/05/1987
CA PATRIMONIO CRESCENTE - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ABERTO Fundos de Investimento Imobiliario 15/07/2005
IMGA ALOCAGAO DINAMICA - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO Fundos de Investimento Mobiliario Mistos 14/08/1995
IMGA ALOCAGAO CONSERVADORA - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO Fundos de Investimento Mobiliério Mistos 14/08/1995
IMGA FLEXIVEL - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO FLEXIVEL Fundos de Investimento Mobilidrio Mistos 22/06/1998
IMGA ALOCAGAO MODERADA - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO Fundos de Investimento Mobilidrio Mistos 14/08/1995
BANKINTER OBRIGACOES PPR/OICVM - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE OBRIGACOES DE POUPANGA REFORMA|Fundos de Poupanga Reforma de Obrigacoes 03/12/1999
BPI REFORMA OBRIGACOES PPR/OICVM - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE POUPANGA REFORMA DE OBRIGACO|Fundos de Poupanga Reforma de Obrigacdey ~ 28/11/1991
ALVES RIBEIRO PPR/OICVM - FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE POUPANGA REFORMA Fundos de Poupanca Reforma Mistos 15/11/2001
IMGA INVESTIMENTO PPR/OICVM - FUNDO DE INVESTIMENTO ABERTO DE POUPANGCA REFORMA Fundos de Poupanca Reforma Mistos 11/01/2006

Fonte: Elaboragao propria
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3.3.2. Descricao dos Métodos de Tratamento dos Dados

Os dados da amostra recolhidos foram organizados e trabalhados com recurso ao Excel e
posteriormente, para a analise econométrica, com recurso ao programa SPSS (IBM SPSS
Statistics), onde se efetuaram e extrairam as respetivas estatisticas descritivas, matrizes de
correlacao e regressdes lineares utilizadas nos modelos do estudo empirico, apresentados mais a

frente.

3.3.3. Estatisticas Descritivas

O primeiro passo para a andlise de dados foi a elaboracdo da Tabela 5, via SPSS, onde se
encontram as estatisticas descritivas de todas as variaveis que tive em atencéo para o meu estudo,
em que as variaveis independentes estdo primeiramente com as suas estatisticas descritivas em
valores percentuais (numeros) e depois em variacdes (Var.), enquanto que as variaveis
dependentes tém as suas estatisticas apresentadas apenas em variacdes (Var.). Os valores sdo
respeitantes aos dados normalizados/padronizados (Z-scores), obtidos através do programa SPSS,
os quais foram utilizados para efetuar todas as regressfes lineares. A analise das estatisticas
descritivas levou ao tratamento de normalizagédo/padronizacéo dos dados, uma vez que as variaveis
em estudo ndo seguiam uma distribuicdo normal (p<0,05), conforme se pode averiguar na tabela

seguinte (pagina seguinte):
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Tabela 4. Testes de Normalidade das Variaveis

Testes de Normalidade

Kolmogorav-Smirnoy® Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
Euriblweek 247 2827 =001 589 2827 =001
Var. Eurb1week 408 2827 =001 094 2827 =001
Eurib1 manth 248 2827 =,001 604 2827 =001
Var. Eurb1maonth 403 2827 <,001 a0 2837 = 001
Eurib3manth 253 2827 =001 532 2827 =001
Var. Eurb3maonth AaT 2827 =,001 013 2827 =001
EuribGmaonth 246 2827 =,001 B77 2827 = 001
Var. Eurb6manth 388 2827 =001 094 2827 =001
Eurib1 2maonth ,230 2827 =001 T27 2827 =001
War. Eurb12month 377 2827 =,001 26 2827 =001
Var.CAPatCr 432 2827 <,001 0484 2837 = 001
VarlmgaAlocCons 099 2827 =001 863 2827 =001
Var Fundimo 477 2827 =,001 18 2827 =001
Var.BpiRefObrPpr 145 2827 <,001 786 2827 =001
VarlmgaAlochMod 091 2827 =001 B9G 2827 =001
VarlmgaRendSem 286 2827 =001 387 2827 =001
Var.CaixGestOhr 217 2827 =001 675 2827 = 001
VarAlvesRibPpr 103 2827 <,001 B55 2827 <001
Var NbMomSust 082 2827 =001 924 2827 =001
VarlmoaAcdesPT 062 2827 =,001 952 2827 =001
Var.CARendiment 210 2827 =,001 651 2827 = 001
Var.BpiQbriund 124 2827 =001 759 2827 =001
Var.CxAgGesEUA 078 2827 =001 917 2827 =001
VarlmgaRendMais 226 2837 <001 408 2827 =001
VarImgaAlocDin 088 2827 <,001 917 2827 <001
Var.CxGestObMai 164 2827 =001 738 2827 =001
VarNhCapitFlus 140 2827 =,001 6493 2827 =001
VarlmgalnvPpr 076 2827 <001 822 2827 =001
Var.BpiPortugal 065 2827 =001 947 2827 =001
VarlmgaEurEg 088 2827 =001 800 2827 =001
Var ImgaAgdAm 087 2837 <001 831 2827 =001
VarBankiobrPpr 142 2827 <,001 838 2827 <001
VarlmgaGloEgsl 086 2827 =001 923 2827 =001
VarNbPTacdes 065 2827 =,001 950 2827 =001
Var MontepioAgE 084 2827 <001 803 2827 =001
Var.CxAgGPTESp 069 2827 =001 933 2827 =001
Var MntpioEurHealth 0456 2827 =,001 953 2827 =001
VarlmaaF lexivel 101 2827 <,001 868 2827 =001
Var.CxQbrLongPr 085 2827 =001 919 2827 =001
Var.CuAgdesOrient 067 2827 =001 933 2827 =001
Var.MontepioObr 191 2827 <,001 670 2827 =001
Var.MontepEurUti 080 2837 <,001 B8 2827 <001
Var.CxGesAgEm 061 2827 =001 943 2827 =001
Var. 0485 2827 =,001 937 2827 =001

MntepioMGestMercEmrg

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
Fonte: Elaboracéo prépria

Assim, com o objetivo de melhorar esta situacao, procedeu-se a padronizacdo/normalizacdo de
todas as variaveis com recurso a fungdo Z-score do programa SPSS, em que o0s Z-scores S&o
calculados subtraindo ao valor de cada observacéo o valor médio e dividindo pelo desvio padrao
correspondente. Ao converter os dados para Z-scores padronizados (média = 0, desvio padrao = 1),
h& a possibilidade de se comparar dados em escalas com unidades diferentes, proporciona uma
interpretacdo mais percetivel dos coeficientes e uma comparacéo mais clara do poder explicativo

das varidveis independentes entre si, sobre as varidveis dependentes.
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Tabela 5. Estatisticas descritivas das variaveis com dados padronizados/normalizados

Estatisticas Descritivas

M Minirmao Maximo Média Desvio padrdo  Variancia

Estatistica Estatistica Estatistica Estatistica Erro Padrdo Estatistica Estatistica
Zscore(Euriblweelk) 3855 - 75963 414430 0000000 01610600 1,00000000 1,000
Zscore(Eurib1month) 3855 - 81610 404861 0000000 01610600 1,00000000 1,000
Zscore(Eurib3month) 3847 -83583 3,78B606 0000000 01612274 1,00000000 1,000
Zzcore(EuribEmonth) 3855 - B7857 363439 0000000 L01610600 1,00000000 1,000
Zscore(Eurib1 2month) 3855 - 95469 345830 0000000 01810600 1,00000000 1,000
Zscore: Var. Eurbiweek 3811 -38,01371 2888833 0000000 016159871 1,00000000 1,000
Zscore: War. Eurb1maonth 3807 -2806474 4303191 0000000 01620722 1,00000000 1,000
Zscore: Var. Eurb3maonth 3796 -3,51311 6118272 0000000 01623069 1,00000000 1,000
Zzcore: War. EurbBmaonth 3810 -4223139 18798590 0000000 01620084 1,00000000 1,000
Zscore: War. Eurb1 2maonth 3811 -24 98818 3286505 0000000 01819871 1,00000000 1,000
Zscore(Var.CAP atCr) 3336 -2943331 3016864 0000000 01731358 1,00000000 1,000
Zscore(VarimgaAlocCons) 3587 -9,72551 924584 0000000 01669684 1,00000000 1,000
Zscore(VarFundimo) 3423 -22 95859 4 32663 0000000 01709214 1,00000000 1,000
Zzcore(Var.BpiRefCbrPpr) 3584 -1218429 6,78978 0000000 01670383 1,00000000 1,000
Zscore(VarlmgaAlocMod) 3591  -B47347 703695 0000000 01668754  1,00000000 1,000
Zscore(Var. 3600 -2583105 800667 0000000 JO1E66666T 1,00000000 1,000
ImgaRendSem)
Zscore(Var.CaixGestObr) 3515 -1312082 1235200 0000000 01686698 1,00000000 1,000
Zscore(VarAlvesRibPpr) 34749 -9,32205  12,08477 0000000 01695402 1,00000000 1,000
Zscore(Var.MbMomSust) 3809 -8,89788 900175 0000000 01620287 1,00000000 1,000
Zscore(VarlmoahgdesPT) 350 -7,21792 7,95701 0000000 01668754 1,00000000 1,000
Zzcore(Var.CARendiment) 3526 -20,32912 930647 0000000 01684065 1,00000000 1,000
Zscore(Var.BpiObriund) 3578 -1382664  8,63127 0000000 01671783  1,00000000 1,000
Zscore(Var.CxAgiesELA) 3526 -8,26287 8,18055 0000000 01684065 1,00000000 1,000
Zscore(Var. 3600 -13,00141 3280645 0000000 01666667 1,00000000 1,000
ImgaRendMais)
Zscore(VarImgaAlocDin) 359 -7,50593 6,09721 0000000 01668754 1,00000000 1,000
Zzcore(Var.CxGestObMai) 3513 -11,86981 7.86707 0000000 01687178 1,00000000 1,000
Zscore(VarNbhCapitPlus) 3803 -3695976 4903419 0000000 01621574 1,00000000 1,000
Zscore(VarmgalnvPpr) 3602 -7,34830 729277 0000000 01666204  1,00000000 1,000
Zscore(Var.BpiPortugal) 3576 -7,52517 841084 0000000 01672250 1,00000000 1,000
Zscore(VarlmgaEurEcg) 359 -9,29642 7,94205 0000000 01668754 1,00000000 1,000
Zscore(VarlmoaAgdAm) 3591 -6,66487 8,69932 0000000 01668754 1,00000000 1,000
Zscore(VarBankiObrPpr) 3480 -16,09533 1010986 0000000 01695159 1,00000000 1,000
Zscore(VarlmgaGloEqgS) 3602  -B,18234  8,64520 0000000 01666204  1,00000000 1,000
Zscore(VarMbPTagdes) 3799 -7,66550 940218 0000000 01622428 1,00000000 1,000
Zscore(Var.MontepioAcE) 3457 -8,77032 857610 0000000 01700788 1,00000000 1,000
Zscore(Var.CxAcGPTESp) 3517 -1058089 8,21751 0000000 01686218 1,00000000 1,000
Zzcore(Var. 3454 -9,21340 7.84110 0000000 01701527 1,00000000 1,000
MntpinEurHealth)
Zscore(Var.lmgaFlexivel) 3516 -11,10683 717000 0000000 01686458 1,00000000 1,000
Zscore(Var.CxObrLongPr) 3513 -647085 1706666 0000000 01687178  1,00000000 1,000
Zscore(Var.CxAgGesOrient) 3526 -9,03736 G,32124 0000000 01684065 1,00000000 1,000
Zscore(Var.MontepioQbr) 3484 -1845045 1046771 0000000 01694185 1,00000000 1,000
Zscore(Var.Monte pEurlti) 3481 -11,78703  11,97581 0000000 01694915 1,00000000 1,000
Zscore(Var.CxGesAcEm) 3519 -8,74811 999162 0000000 01685739 1,00000000 1,000
Zzcore(Var. 3465 -6,89173 850803 0000000 016898824 1,00000000 1,000
MntepioMGestMercEmrg)
M wvalido (de lista) 2827

Fonte: Elaboragao propria

3.3.4 Matriz de Correlacéo

Relativamente a correlacéo entre as diferentes variaveis explicativas (taxas Euribor), na Tabela 6 é
apresentada a matriz de correlagbes para o conjunto de dados das variaveis independentes em
variacdes (dados normalizados/padronizados), podendo verificar-se que ndo existem correlacdes

fortes, pois todas elas apresentam coeficientes de correlacdo de Pearson inferiores a 0,030.
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Tabela 6. Correlacdes entre as variaveis independentes em variacdes (dados

normalizados/padronizados)

Zscore: Zscore: Zscore:
Zscore: Var. Var. Var. Var. Zscore: Var.

Eurblweek Eurblmonth Eurb3month Eurb6month Eurbl2month

Zscore: Var. Correlacéo de Pearson 1 -,064™ ,000 ,004 ,004
Eurblweek Sig. (2 extremidades) ,000 ,979 ,805 ,821
N 3811 3807 3796 3810 3811
Zscore: Var. Correlacéo de Pearson -,064™ 1 -,011 ,011 ,005
Eurblmonth Sig. (2 extremidades) ,000 ,480 ,506 , 754
N 3807 3807 3792 3806 3807
Zscore: Var. Correlacéo de Pearson ,000 -,011 1 ,026 ,012
Eurb3month Sig. (2 extremidades) ,979 ,480 ,110 ,455
N 3796 3792 3796 3795 3796
Zscore: Var. Correlacao de Pearson ,004 ,011 ,026 1 ,012
Eurb6month Sig. (2 extremidades) ,805 ,506 ,110 ,455
N 3810 3806 3795 3810 3810
Zscore: Var. Correlacédo de Pearson ,004 ,005 ,012 ,012 1
Eurb12month Sig. (2 extremidades) ,821 , 754 ,455 ,455
N 3811 3807 3796 3810 3811

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaboracgéo propria

3.4. Apresentacdo e Anélise dos Resultados

Neste capitulo serdo apresentados e analisados os resultados obtidos no estudo através da analise

economeétrica realizada, de acordo com a metodologia apresentada no capitulo anterior.

3.4.1. Primeiro Modelo de Regresséo

Tendo por base os dados padronizados via SPSS (Z-scores), procedeu-se ao estudo das
regressdes lineares e respetivos testes relativamente a cada um dos modelos econométricos

explanados anteriormente (no ponto 3.2.2.).

Ao analisar o primeiro modelo, no qual se pretendia analisar o impacto das taxas Euribor em valor
percentual (nUmero) na rendibilidade dos fundos de investimento, é relevante aqui recordar que ja
se tinha verificado na matriz de correlagbes que ha uma correlagdo muito elevada entre as taxas
Euribor em valores percentuais, todas elas com coeficientes de correlacdo de Pearson superiores a

0,95. Tal facto alertou de imediato para a existéncia de multicolinearidade, o que afetou
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significativamente a qualidade dos resultados do modelo. Assim, o modelo ndo foi considerado

valido.

3.4.2. Segundo Modelo de Regressao

Ao analisar o segundo modelo, no qual se pretendia verificar o impacto das taxas Euribor em

variagoes diarias na rendibilidade dos fundos de investimento, aqui ja ndo foi identificado o problema

da correlacao elevada entre as taxas Euribor, podendo ja aqui concluir que seria nula a possibilidade

de existir multicolinearidade. Assim, efetuou-se a andlise da regresséo linear com base neste

modelo, através do SPSS, para os 34 fundos, a seguir apresentados por tipologia.

3.4.2.1. Fundos de Investimento de Ac¢des

Apuraram-se 0s seguintes resultados para os 15 fundos de investimento de a¢bes (continua na

pagina seguinte):

Resumo do modelo Coeficientes
Critério de Sig. / P-| Estatisticas de
Estatisticas de mudanca selecéo Coeficientes ndo padronizados value colinearidade
Mudanca P-value/ Critério
Fundo R Rquadrado | deR | Mudanca Sig. bayesiano de Durbin-
(a;b) | quadrado | ajustado | quadrado F Mudanca F Schwarz Watson Beta Tolerancia; VIF
(Constante) -0,003 0,841
Zsc: Var.Eurblweek 0,001 0,933 0,996 1,004
1 0,005 0,003 0,005 3363 0,005 52,018 1,966 Zsc: Var.Eurblmonth -0,022 0,173 0,996/ 1,004
Zsc: Var.Eurb3month 0,027 0,092 0,999/ 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth -0,02 0,222 0,999/ 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,053 0,001 1 1
(Constante) -0,002 0,905
Zsc: Var.Eurblweek 0,014 0,384 0,996/ 1,004
2 0,005 0,004 0,005 3.864 0,002 50,265 1,797 Zsc: Var.Eurblmonth -0,012 0,47 0,996/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,041 0,012 0,999 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,009 0,577 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,055 <,001 1 1]
(Constante) -0,003 0,839
Zsc: Var.Eurblweek 0,007 0,676 0,996 1,004
3 0,004 0,003 0,004 3113 0,008 45,560 2141 Zsc: Var.Eurblmonth -0,017 0,309 0,995/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,028 0,09 0,999 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth -0,027 0,12 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,049 0,003 1 1
(Constante) -0,001 0,944
Zsc: Var.Eurblweek 0,012 0,469 0,996 1,004
4 0,005 0,004 0,005 3,793 0,002 41,842 1,834 Zsc: Var.Eurblmonth -0,009 0,573 0,996 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,036 0,025 0,999/ 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,008 0,642 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,059 <,001 1 1]
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(Constante) -0,004 0,803
Zsc: Var.Eurblweek 0,009 0,563 0,996] 1,004
5 0,005 0,003 0,005 3387 0,005 26,822 2,001 Zsc: Var.Eurblmonth -0,01 0,544 0,996, 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,025 0,118 0,999} 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,017 0,305 0,999/ 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,058 <,001 1 1
(Constante) -0,003 0,854
Zsc: Var.Eurblweek -0,002 0,907 0,996/ 1,004
5 0,002 0,000 0,002 1,316 0254 40,759 2256 Zsc: Var.Eurblmonth -0,011 0,495 0,996/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,021 0,195 0,999 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,02 0,229 0,999¢ 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,028 0,083 1 1
(Constante) -0,004 0,816
Zsc: Var.Eurblweek 0,004 0,817 0,996 1,004
7 0,003 0,002 0,003 2153 0,056 31,389 1,045 Zsc: Var.Eurblmonth -0,013 0,434 0,996 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,025 0,131 0,999/ 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth -0,02 0,214 0,999] 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,041 0,012 1 1
(Constante) -0,003 0,859
Zsc: Var.Eurblweek 0,014 0,399 0,996/ 1,004
s 0,005 0,004 0,005 3,892 0,002 68,559 1825 Zsc: Var.Eurblmonth -0,019 0,256 0,996, 1,004
Zsc: Var.Eurb3month 0,034 0,035 0,999; 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,01 0,523 0,999! 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,058 <,001 1 1
(Constante) -0,004 0,818
Zsc: Var.Eurblweek 0,009 0,592 0,996 1,004
9 0,005 0,003 0,005 3,255 0,006 39,955 2,020 Zsc: Var.Eurblmonth -0,005 0,769 0,995/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,021 0,192 0,999/ 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth -0,01 0,529 0,999; 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,061 <,001 1 1
(Constante) -0,004 0,823
Zsc: Var.Eurblweek 0,015 0,347 0,996/ 1,004
10 0,006 0,005 0,006 4422 <001 20,046 1011 Zsc: Var.Eurblmonth -0,012 0,457 0,995/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,03 0,067 0,999! 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,011 0,522 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,067 <,001 1 1
(Constante) -0,002 0,89
Zsc: Var.Eurblweek 0,01 0,535 0,996/ 1,004
11 0,005 0,003 0,005 3,106 0,008 32,670 1,086 Zsc: Var.Eurblmonth -0,001 0,931 0,995 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,038 0,02 0,999; 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth -0,006 0,728 0,999/ 1,001
2Zsc: Var. Eurb12month -0,051 0,002 1 1
(Constante) -0,004 0,817
Zsc: Var.Eurblweek 0,014 0,376 0,996, 1,004
19 0,001 0,001 0,001 0,654 0,658 49,350 1,045 Zsc: Var.Eurblmonth -0,009 0,58 0,995/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0 0,981 0,999/ 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,004 0,799 0,999; 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,023 0,154 1 1
(Constante) -0,004 0,836
Zsc: Var.Eurblweek -0,004 0,827 0,996/ 1,004
13 0,004 0,002 0,004 2,449 0,032 48,048 1,074 Zsc: Var.Eurblmonth -0,004 0,823 0,995; 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,017 0,285 0,999! 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,008 0,605 0,999] 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,054 0,001 1 1
(Constante) -0,003 0,862
Zsc: Var.Eurblweek 0,007 0,669 0,996! 1,004
14 0002 0,001 0,002 1542 0173 40,581 1,760 Zsc: Var.Eurblmonth -0,014 0,407 0,995/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month -0,015 0,347 0,999} 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,011 0,535 0,999! 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,038 0,019 1 1
(Constante) -0,003 0,847
Zsc: Var.Eurblweek -0,006 0,695 0,996, 1,004
15 0,001 -0,001 0,001 0,538 0748 50,383 1,793 Zsc: Var.Eurblmonth -0,025 0,122 0,995! 1,005
Zsc: Var.Eurb3month -0,008 0,64 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth 0 0,985 0,999; 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,001 0,932 1 1

a. Preditores: Zscore (Var.) - Eurb12month; Eurblweek; Eurb6month; Eurb3month; Eurblmonth

b. Varidvel Dependente Zscore(Var.) - 1: NoMomSust; 2: ImgaAcdesPT; 3: CxA¢desEUA; 4: BpiPortugal; 5: ImgaEurEq; 6: ImgaAc6Am; 7: ImgaGloEqSI; 8:
NbPTacdes; 9: MontepioAGE; 10: CxA¢OPTEsp; 11: MntpioEurHealth; 12: CxA¢desOrient; 13: MontepEurUti; 14: CxGesA¢Em; 15: MntepioMGestMercEmrg




Nesta subseccdo afeta aos fundos de investimento de acbes, pode também concluir-se que
relativamente a problematica da multicolinearidade, pelos valores presentes na coluna Durbin-
Watson e também nas estatisticas de multicolinearidade, em que na coluna relativa a “Tolerancia”
é possivel observar os valores todos superiores a “0,1”, esta situagédo ja é aceitavel tendo em conta

os valores correspondentes, ndo afetando negativamente a qualidade do modelo.

Em relacdo aos valores de Sig. / P-value, s6 quando estes apresentam valores iguais ou inferiores
a 0,05 (p < 0,05) é que sdo significativos, ou seja, um resultado é estatisticamente significativo se
tiver um valor de p igual ou inferior ao nivel de significancia e, como tal, ndo sera considerado uma
ocorréncia ocasional. Assim, perante os valores observados nas Estatisticas da mudanca, no
resumo do modelo, pode notar-se que os p-values / sig. dos modelos nos fundos 1, 2, 3, 4, 5, 8, 9,
10, 11 e 13 apresentam valores inferiores a 0,05 (p < 0,05), o que significa que pelo menos uma das
taxas Euribor (varidveis independentes) estd a influenciar de forma significativa a variavel
dependente, ou seja, o fundo de investimento (1, 2, 3, 4, 5, 8, 9, 10, 11 e 13). Assim, analisando
mais atentamente os dados dos Coeficientes, a direita, na coluna “Sig / P-value” podem verificar-
se quais as variaveis independentes que estao a influenciar de forma significativa o respetivo fundo
de investimento, po\sitivamente ou negativamente, pois serdo as que tém valor “Sig / P-value”
inferior a 0,05 (p < 0,05). Detalhando um pouco melhor esta anélise, por exemplo, para o fundo 1 —
Gnb Momentum Sustentavel (NbMomSust), a cada unidade de aumento na variacao da taxa Euribor
12 meses, vai-se observar uma reducdo de -0,053 na rendibilidade do fundo de investimento 1
(NbMomSust).

Em relacdo aos valores de R? e R? ajustado podemos concluir que sdo insignificantes para esta
regressdo, 0 que implica que a variacdo na variavel dependente (rendibilidade dos fundos de

investimento de a¢bes) ndo € explicada pela variavel independente (taxas Euribor em variacdes).

3.4.2.2. Fundos de Investimento de Obrigacdes

Apuraram-se 0s seguintes resultados para os 9 fundos de investimento de obrigacdes (pagina

seguinte):
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Resumo do modelo Coeficientes
Critério de Sig. / P-| Estatisticas de
Estatisticas de mudanca selecéo Coeficientes ndo padronizados value colinearidade
Mudanca P-value/ Critério
Fundo R R guadrado deR Mudanca Sig. bayesiano de Durbin-
(a;b) | quadrado | ajustado ; quadrado F Mudanca F Schwarz Watson Beta Tolerancia| VIF
(Constante) 0,002 0,927
Zsc: Var.Eurblweek 0,008 0,6 0,996/ 1,004
1 0,001 0,001 0,001 0347 0.884 4510 1511 Zsc: Var.Eurblmonth -0,013 0,413 0,995| 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,003 0,867 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,005 0,759 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,013 0,435 1 1
(Constante) 0,0001 0,997
Zsc: Var.Eurblweek 0,005 0,739 0,996| 1,004
P 0,004 0,003 0,004 2,745 0018 23.753 1,080 Zsc: Var.Eurblmonth -0,044 0,008 0,996/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,005 0,759 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0 0,981 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,04 0,013 1 1
(Constante) 0,0005 0,977
Zsc: Var.Eurblweek -0,004 0,784 0,996| 1,004
3 0,003 0,001 0,003 2,007 0075 21.347 1,501 Zsc: Var.Eurblmonth -0,035 0,035 0,996/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,009 0,587 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,005 0,759 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,037 0,024 1 1
(Constante) -0,002 0,918
Zsc: Var.Eurblweek 0,006 0,71 0,996| 1,004
2 0,003 0,002 0003 2151 0,057 47,337 1,345 Zsc: Var.Eurblmonth -0,037 0,023 0,995| 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,003 0,839 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,003 0,88 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,037 0,023 1 1
(Constante) 0,0002 0,991
Zsc: Var.Eurblweek -0,002 0,923 0,996| 1,004
5 0,000 0,001 0,000 0022 1,000 148,171 2,950 Zsc: Var.Eurblmonth -0,004 0,803 0,996| 1,004
Zsc: Var.Eurb3month 0,003 0,872 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,001 0,953 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month |  -0,002 0,921 1 1
(Constante) 0,004 0,819
Zsc: Var.Eurblweek -0,036 0,028 0,996| 1,004
6 0,007 0,005 0,007 4701 <001 32,706 1,841 Zsc: Var.Eurblmonth -0,069 <,001 0,995| 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,014 0,404 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,02 0,238 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month | -0,004 0,815 1 1
(Constante) 0,005 0,782
Zsc: Var.Eurblweek 0,01 0,498 0,996| 1,004
7 0,000 0,001 0,000 0242 0,044 292,201 1,361 Zsc: Var.Eurblmonth -0,007 0,672 0,995| 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0 0,981 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth -0,003 0,856 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month | -0,011 0,482 1 1
(Constante) -0,0003 0,984
Zsc: Var.Eurblweek 0,017 0,299 0,996| 1,004
s 0,003 0,002 0,003 2,148 0,057 73,080 1,736 Zsc: Var.Eurblmonth -0,03 0,064 0,996/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,012 0,463 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,003 0,859 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month | -0,038 0,021 1 1
(Constante) -0,002 0,927
Zsc: Var.Eurblweek 0,014 0,373 0,996| 1,004
9 0,001 0,001 0,001 0363 0874 51734 2012 Zsc: Var.Eurblmonth -0,01 0,554 0,996/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,008 0,64 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,001 0,967 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,01 0,539 1 1

a. Preditores: Zscore (Var.) - Eurb12month; Eurblweek; Eurb6month; Eurb3month; Eurb1month

b. Variavel Dependente Zscore(Var.) - 1: CaixGestObr; 2: CARendiment; 3: BpiObrMund; 4: CxGestObMai; 5: NbCapitPlus; 6: CxObrLongPr; 7: MontepioObr;
8: ImgaRendMais; 9: ImgaRendSem
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Ao efetuar a analise desta subseccéo afeta aos fundos de investimento de obrigacdes, pode-se
desde ja verificar que relativamente a problematica da multicolinearidade, pelos valores presentes
na coluna Durbin-Watson e também nas estatisticas de multicolinearidade, em que na coluna
relativa a “Tolerancia” é possivel observar os valores todos superiores a “0,1”, esta situagao é
aceitavel tendo em conta os valores correspondentes, ndo afetando negativamente a qualidade do

modelo.

Em relacdo aos valores de Sig. / P-value, sé quando estes apresentam valores iguais ou inferiores
a 0,05 (p < 0,05) é que séo significativos. Portanto, perante os valores observados nas Estatisticas
da mudanca, no resumo do modelo, pode notar-se que os p-values / sig. dos modelos nos fundos
2 e 6 apresentam valores inferiores a 0,05 (p < 0,05), o que significa que pelo menos uma das taxas
Euribor (variaveis independentes) esté a influenciar de forma significativa a varidvel dependente, ou
seja, os fundos de investimento 2 e 6. Assim, analisando mais atentamente os dados dos
Coeficientes, a direita, na coluna “Sig / P-value” podem verificar-se quais as variaveis
independentes que estdo a influenciar de forma significativa o respetivo fundo de investimento,
positivamente ou negativamente, pois serdo as que tém valor “Sig / P-value” inferior a 0,05 (p <
0,05). Detalhando um pouco melhor esta analise, por exemplo, para o fundo de investimento 2 — Ca
Rendimento (CARendiment), a cada unidade de aumento na varia¢do da taxa Euribor 1 més, vai-se
observar uma reducgéo de -0,044 na rendibilidade do fundo investimento 2 (CARendiment) e a cada
unidade de aumento na variacdo da taxa Euribor 12 meses, vai-se observar uma reducéo de -0,04

na rendibilidade do mesmo fundo de investimento (2: CARendiment).

Em relacdo aos valores de R? e R? ajustado, podemos concluir que séo insignificantes para esta
regressdo, 0 que implica que a variagcdo na variavel dependente (rendibilidade dos fundos de

investimento de a¢bes) ndo € explicada pela variavel independente (taxas Euribor em variacdes).

3.4.2.3. Fundos de Investimento Imobiliario

Quanto aos 2 fundos de investimento imobiliario, apuraram-se os seguintes resultados:

Resumo do modelo Coeficientes
Critério de Sig./ P-| Estatisticas de
Estatisticas de mudanca selegéo Coeficientes ndo padronizados value colinearidade
Mudanca P-value/ Critério
Fundo R R quadrado deR Mudanca Sig. bayesiano de Durbin-
(a:b) | quadrado | ajustado | quadrado F Mudanca F Schwarz Watson Beta Tolerancia| VIF
(Constante) -0,001 0,942
Zsc: Var.Eurblweek 0,026 0,114 0,996| 1,004
1 0,001 0,000 0,001 0.892 0.485 104,164 2015 Zsc: Var.Eurblmonth -0,007 0,689 0,995| 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,01 0,527 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,001 0,964 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,019 0,249 1 1|
(Constante) 0,0004 0,982
Zsc: Var.Eurblweek -0,002 0,9 0,996/ 1,004
2 | 0000 | -0001 | 0000 | 0032 | 0999 93,350 2860 [ZoCVarEublmonth . -0001 | 0.959 0.995] 1,005
Zsc: Var.Eurb3month -0,003 0,831 0,999| 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,005 0,764 0,999| 1,001
Zsc: Var. Eurb12month 0,002 0,919 1 1|

a. Preditores: Zscore (Var.) - Eurb12month; Eurblweek; Eurb6month; Eurb3month; Eurblmonth
b. Variavel Dependente Zscore(Var.) - 1: Fundimo; 2: CAPatCr
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Comecando por analisar esta subseccdo afeta aos fundos de investimento imobiliario, pode-se
verificar que quanto a problematica da multicolinearidade, pelos valores presentes na coluna Durbin-
Watson e também nas estatisticas de multicolinearidade, em que na coluna relativa a “Tolerancia”
é possivel observar os valores todos superiores a “0,1”, esta situagao é aceitavel tendo em conta os

valores correspondentes, ndo afetando negativamente a qualidade do modelo.

Em relacdo aos valores de Sig. / P-value, apenas quando estes apresentam valores iguais ou
inferiores a 0,05 (p < 0,05) é que sao significativos. Assim, perante os valores observados nas
Estatisticas da mudanca, no resumo do modelo, pode notar-se que os p-values / sig. apresentam
valores superiores a 0,05 (p > 0,05), o que significa que nenhuma das taxas Euribor (variaveis
independentes) esta a influenciar de forma significativa a variavel dependente, ou seja, a

rendibilidade dos fundos de investimento imobiliario.

Em relacdo aos valores de R? e R? ajustado, podemos concluir que séo insignificantes para esta
regressdo, 0 que implica que a variacdo na variavel dependente (rendibilidade dos fundos de

investimento de a¢bes) ndo € explicada pela variavel independente (taxas Euribor em variacdes).

3.4.2.4. Fundos de Investimento Mobiliario Mistos (agbes e obrigagdes)

Seguem os resultados apurados para os 4 fundos de investimento mobiliario mistos (onde estédo

integradas acdes e obrigacdes):

Resumo do modelo Coeficientes
Critério de Sig. / P- Estatisticas de
Estatisticas de mudanca selegé@o Coeficientes ndo padronizados value colinearidade
Mudanca P-value/ Critério
Fundo R R quadrado deR Mudanca Sig. bayesiano de Durbin-
(a;b) | quadrado | ajustado | quadrado F Mudanca F Schwarz Watson Beta Tolerancia; VIF
(Constante) -0,004 0,822
Zsc: Var.Eurblweek 0,006 0,706 0,996 1,004
1 0,003 0,002 0,003 2.339 0,039 45911 1578 Zsc: Var.Eurblmonth -0,017 0,309 0,996; 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,005 0,764 0,999! 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,014 0,386 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,05 0,002 1 1
(Constante) -0,002 0,912
Zsc: Var.Eurblweek -0,001 0,927 0,996/ 1,004
5 0,002 0,001 0,002 1,737 0123 24,053 1515 Zsc: Var.Eurblmonth -0,02 0,225 0,996; 1,005
Zsc: Var.Eurb3month -0,015 0,341 0,999; 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,012 0,469 0,999! 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,039 0,018 1 1
(Constante) -0,001 0,947
Zsc: Var.Eurblweek 0,008 0,643 0,996 1,004
3 0,004 0,002 0,004 2474 0,030 45,333 1,707 Zsc: Var.Eurblmonth -0,013 0,411 0,996{ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,031 0,055 0,999; 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,013 0,431 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,044 0,007 1 1
(Constante) -0,003 0,861
Zsc: Var.Eurblweek 0,004 0,81 0,996; 1,004
" 0,002 0,001 0,002 1,730 0124 45,127 1,570 Zsc: Var.Eurblmonth -0,021 0,202 0,996/ 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,001 0,953 0,999 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,011 0,495 0,999: 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,041 0,012 1 1

a. Preditores: Zscore (Var.) - Eurbl12month; Eurblweek; Eurb6month; Eurb3month; Eurblmonth
b. Variavel Dependente Zscore(Var.) - 1: ImgaAlocDin; 2: ImgaAlocCons; 3: ImgaFlexivel; 4: ImgaAlocMod
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Ao efetuar a analise desta subseccdo afeta aos fundos de investimento mobiliario mistos (onde
estdo integradas acbes e obrigacdes), pode-se verificar que relativamente a problematica da
multicolinearidade, pelos valores presentes na coluna Durbin-Watson e também nas estatisticas de
multicolinearidade, em que na coluna relativa a “Tolerancia” é possivel observar os valores todos
superiores a “0,1”, esta situagao é aceitavel tendo em conta os valores correspondentes, nao

afetando negativamente a qualidade do modelo.

Em relacdo aos valores de Sig. / P-value, sé quando estes apresentam valores iguais ou inferiores
a 0,05 (p < 0,05) é que séo significativos. Portanto, perante os valores observados nas Estatisticas
da mudanca, no resumo do modelo, pode notar-se que os p-values / sig. dos modelos nos fundos
1 e 3 apresentam valores inferiores a 0,05 (p < 0,05), o que significa que pelo menos uma das taxas
Euribor (variaveis independentes) esté a influenciar de forma significativa a varidvel dependente, ou
seja, os fundos de investimento 1 e 3. Assim, analisando mais atentamente os dados dos
Coeficientes, a direita, na coluna “Sig / P-value” podem verificar-se quais as variaveis
independentes que estdo a influenciar de forma significativa o respetivo fundo de investimento,
positivamente ou negativamente, pois serdo as que tém valor “Sig / P-value” inferior a 0,05 (p <
0,05). Detalhando um pouco melhor esta andlise, por exemplo, para o fundo de investimento 1 —
Imga Alocacgéo Dinamica (ImgaAlocDin), a cada unidade de aumento na variagcao da taxa Euribor
12 meses, vai-se observar uma reducdo de -0,05 na rendibilidade do fundo investimento 1
(ImgaAlocDin).

Em relacdo aos valores de R? e R? ajustado, podemos concluir que séo insignificantes para esta
regressdo, o que implica que a variacdo na varidvel dependente (rendibilidade dos fundos de
investimento de a¢bes) ndo € explicada pela variavel independente (taxas Euribor em variacdes).

3.4.2.5. Fundos de Investimento de Poupanca Reforma

Apuraram-se 0s seguintes resultados para os 4 fundos de investimento de poupanca reforma

(pagina seguinte):
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Resumo do modelo Coeficientes
Critério de Sig./ P-| Estatisticas de
Estatisticas de mudanga selecéo Coeficientes néo padronizados value colinearidade
Mudanga P-value/ Critério
Fundo R R quadrado | deR | Mudanca Sig. bayesiano de Durbin-
(a;b) |quadrado | ajustado | quadrado F Mudanga F Schwarz Watson Beta Toleranciai VIF
(Constante) 0,002 0,912
Zsc: Var.Eurblweek -0,017 0,29 0,996: 1,004
1 0,004 0,002 0,004 2416 0,034 65,837 1,662 Zsc: Var.Eurblmonth -0,053 0,001 0,995: 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,011 0,511 0,999: 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth 0,01 0,572 0,999: 1,001
Zsc: Var. Eurb12month 0,003 0,843 1 1
(Constante) 0,0030 0,839
Zsc: Var.Eurblweek -0,025 0,125 0,996: 1,004
2 0,007 0,006 0,007 5126 <001 33,728 1,542 Zsc: Var.Eurblmonth -0,07 <,001 0,996: 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,027 0,097 0,999: 1,001
Zsc: Var.Eurb6month 0,016 0,325 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month -0,018 0,258 1 1
(Constante) -0,001 0,971
Zsc: Var.Eurblweek -0,011 0,501 0,995: 1,005
3 0,006 0,005 0,006 4139 <001 55,604 1733 Zsc: Var.Eurblmonth -0,042 0,011 0,995: 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,015 0,344 0,999: 1,001
Zsc: Var.Eurb6month -0,008 0,632 0,999 1,001
Zsc: Var. Eurb12month | -0,064 <,001 1 1
(Constante) -0,0010 0,952
Zsc: Var.Eurblweek 0,006 0,695 0,996: 1,004
2 0,003 0,001 0,003 1821 0105 62,564 1533 Zsc: Var.Eurblmonth -0,017 0,302 0,996: 1,005
Zsc: Var.Eurb3month 0,002 0,923 0,999: 1,001
Zsc: Var.Eurbémonth -0,012 0,457 0,999: 1,001
Zsc: Var. Eurb12month |  -0,044 0,007 1 1

a. Preditores todos os modelos: Zscore (Var.) - Eurb12month; Eurblweek; Eurb6month; Eurb3month; Eurblmonth

b. Variavel Dependente Zscore(Var.) - 1: BankiObrPpr; 2: BpiRefObrPpr; 3: AlvesRibPpr; 4: ImgalnvPpr

Comecando por analisar esta subsec¢éo afeta aos fundos de investimento de poupancga reforma,
pode-se desde ja verificar que relativamente a problematica da multicolinearidade, pelos valores
presentes na coluna Durbin-Watson e também nas estatisticas de multicolinearidade, em que na
coluna relativa a “Tolerancia” é possivel observar os valores todos superiores a “0,1”, esta situagao
é aceitavel tendo em conta os valores correspondentes, ndo afetando negativamente a qualidade
do modelo.

Em relacdo aos valores de Sig. / P-value, sé quando estes apresentam valores iguais ou inferiores
a 0,05 (p < 0,05) é que séo significativos. Portanto, perante os valores observados nas Estatisticas
da mudanca, no resumo do modelo, pode notar-se que os p-values / sig. dos modelos nos fundos
1, 2 e 3 apresentam valores inferiores a 0,05 (p < 0,05), o que significa que pelo menos uma das
taxas Euribor (variaveis independentes) estd a influenciar de forma significativa a variavel
dependente, ou seja, os fundos de investimento 1, 2 e 3. Assim, analisando mais atentamente 0s
dados dos Coeficientes, a direita, na coluna “Sig / P-value” podem verificar-se quais as variaveis
independentes que estdo a influenciar de forma significativa o respetivo fundo de investimento,
positivamente ou negativamente, pois serdo as que tém valor “Sig / P-value” inferior a 0,05 (p <
0,05). Detalhando um pouco melhor esta andlise, por exemplo, para o fundo de investimento 1 —

Bankinter Obriga¢c6es Ppr/oicvm (BankiObrPpr), a cada unidade de aumento na variacdo da taxa
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Euribor 1 més, vai-se observar uma reducdo de -0,053 na rendibilidade do fundo investimento 1
(BankiObrPpr).

Em relacdo aos valores de R? e R? ajustado, podemos concluir que séo insignificantes para esta
regressdo, 0 que implica que a variacdo na variavel dependente (rendibilidade dos fundos de

investimento de acdes) ndo € explicada pela variavel independente (taxas Euribor em variacdes).

3.4.2.6. Anadlise Global e Articulacdo com as Hipoteses de Investigacao

Apobs efetuar toda esta analise sobre se as taxas Euribor tém impacto significativo na rendibilidade
dos fundos de investimento, primeiramente deve-se salientar que o problema identificado no
primeiro modelo econométrico relacionado com a existéncia de multicolinearidade muito alta,
afetando de forma significativa a qualidade do modelo de regresséo, levando a necessidade da
criac@o do segundo modelo de regressao, constatou-se que esta problemética da multicolinearidade
foi sanada neste novo modelo, o que se evidenciou pelos valores presentes nas colunas Durbin-
Watson das varias regressdes lineares aqui demonstradas e também nas estatisticas de
multicolinearidade, em que na coluna relativa a “Tolerancia” é possivel observar que em todas as
regressdes os valores foram superiores a “0,1”, situagao que é aceitavel tendo em conta os valores
nas colunas correspondentes a “Tolerancia” e “VIF”, ndo afetando negativamente a qualidade deste

modelo.

Relativamente aos valores de Sig. / p-value, s6 quando estes apresentam valores iguais ou
inferiores a 0,05 (p < 0,05) é que s&o significativos. Portanto, perante os valores observados nas
Estatisticas da mudanca, nos resumos do modelo para cada fundo, pode notar-se que apesar de
alguns apresentarem valores inferiores a 0,05 (p < 0,05), o0 que evidenciou que pelo menos uma das
taxas Euribor (varidveis independentes) estaria a influenciar de forma significativa a variavel
dependente, ou seja, os fundos de investimento, ndo tinha impacto significativo na analise global do
modelo de regressdo, uma vez que em relacdo aos valores de R? e R? ajustado, concluiu-se que
estes apresentaram valores insignificantes ao longo de todo o estudo efetuado para os 34 fundos
de investimento nacionais, o que evidenciou que a variacdo nas variaveis dependentes
(rendibilidade dos fundos de investimento) ndo € explicada pelas varidveis independentes (taxas

Euribor em variacdes).

Assim, ap0s toda esta andlise e perante as hipéteses de investigacdo formuladas, pode-se afirmar
gue nenhuma das hipoteses de investigacdo é validada, ou seja, ndo ha relacdo entre as taxas

Euribor e a rendibilidade dos fundos em Portugal (ndo se valida H1). Mas:

* quase todos os fundos de investimento em acfes apresentam uma relacdo negativa e

significativa com a Euribor a 12 meses;

* quase todos os fundos de investimento em obrigacfes apresentam uma relagédo negativa

e significativa com a Euribor a 1 més e a 12 meses;
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* No que toca aos fundos de investimento mobiliarios mistos (acfes e obrigacdes): todos

apresentam uma relacdo negativa e significativa com a Euribor a 12 meses;

* No que toca aos fundos de poupanca reforma: os fundos 1 a 3 apresentam uma relagéo

negativa e significativa com a Euribor a 1 més e os fundos 3 e 4 com a Euribor a 12 meses;
+ S6 nos fundos de investimento imobiliario ndo ha relagéo significativa com a Euribor.

De acordo com a minha reviséo de literatura, onde salientei que alguns autores dao conta de uma
relacdo negativa da Euribor com o desempenho dos fundos de investimento, como Redman &
Gullett (2007), os quais encontraram retornos positivos que podem ser motivados pelo fator
diversificacdo e pela forte descida da taxa de juro imposta pela Reserva Federal Americana,
podendo aqui perceber-se que perante ciclos de subida de taxa de juro, isto podera refletir-se na
diminuicdo de desempenho dos fundos de investimento, sugerindo a necessidade de adotar
comportamentos mais conservadores na sele¢do dos ativos, a minha evidéncia aqui vai para o facto
deste estudo que efetuei ter apresentado resultados de acordo com o estudo de Leite et al. (2009),
no qual também n&o identificaram nenhuma relacéo quando utilizaram a Euribor como um indicador

de taxa de juro de curto prazo, num estudo de 34 fundos em Portugal e Europa, entre 2000-2007.
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IV — Conclusdes

A realizacdo desta dissertacdo teve como objetivo identificar e desenvolver os diferentes fatores
explicativos da rendibilidade dos fundos de investimento e como a Euribor impacta nesta
rendibilidade, com a realizacdo de uma analise empirica sobre o impacto da Euribor nos 34 fundos
da amostra, podendo concluir-se que, através do estudo empirico realizado, as taxas Euribor ndo

tém impacto muito significativo na rendibilidade dos fundos de investimentos portugueses.

Conforme é referido no trabalho, a procura dos fundos de investimento por parte dos investidores
tem vindo a progredir de forma significativa, embora se encontrem sujeitos as conjunturas
econdémicas, sociais e culturais, nas quais se enquadram. Os primeiros anos do século XXI foram

abonados em variacdes que alteraram o seu panorama.

O crescimento econémico de um pais tem uma relagdo com o desenvolvimento da industria dos
fundos, nomeadamente pela quantidade monetaria disponivel para aplicacgdo em fundos de
investimento. O desenvolvimento de um pais, refletindo-se na qualidade de vida em geral, permite

uma gestao mais eficaz e um melhor desempenho dos investimentos.

A literatura sobre fundos de investimento €, atualmente, extensa e rica. Ndo obstante, é ainda um
tema em discussédo e sobre o qual véarias opinides e estudos convergem e divergem,
respetivamente, quanto aos determinantes que influenciam a sua rentabilidade. Contudo, € possivel
concluir que a rendibilidade de um fundo de investimento se encontra relacionada com diferentes

fatores, dos quais saliento os principais nos préximos paragrafos.

Primeiramente, torna-se relevante salientar o desempenho do gestor, uma vez que as
caracteristicas dos gestores implicam desempenhos diferenciados nos fundos de investimento. Os
gestores de fundos de investimento detém melhores capacidades de seletividade quando investem
no mercado local (distance effect), ja que enfrentam custos mais reduzidos na obtencdo de
informacéo, o que implica que tenham desempenho superior, afetando a rendibilidade das suas
carteiras de fundos. E ainda importante destacar que o desempenho do gestor também dependera

da sua capacidade para antecipar os movimentos do mercado (timing).

Relativamente a dimenséo, os fundos com maior volume sob gestdo beneficiam de economias de
escala, uma vez que os custos fixos podem ser repartidos por um maior leque de ativos e usufruir
de melhores oportunidades de investimento, disponiveis unicamente para estes fundos. Os fundos
de maior dimensdo detém mais recursos financeiros para investir em publicidade, podendo ser
propagados, de uma forma mais intensiva, junto dos investidores e para apostar na contratacéo de
melhores gestores, com o objetivo de encontrarem melhores solugbes de investimento e

diversificacé@o de carteiras, de forma a influenciarem positivamente as comissées.

No que toca a idade, os fundos recentes tendem a ter um melhor desempenho do que os fundos
gue se encontram em atividade ha mais anos, uma vez que os fundos mais jovens desenvolvem

estratégias para sobreviver no mercado, detetando melhores oportunidades de investimento.
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Quanto ao risco, geralmente os fundos com um nivel de risco superior apresentam um melhor
desempenho, uma vez que os gestores de risco sdo mais eficientes e conseguem atrair mais

investidores. E de revelar que a rendibilidade e o risco variam de acordo com o estado da economia.

Em relacdo a Euribor, entre os principais determinantes/fatores identificados, tendo em atencéo os
resultados de todo o meu estudo empirico, ndo considero que tenha impacto na rendibilidade dos
fundos de investimento portugueses.

Na realizacdo deste trabalho depardmo-nos com limitacdes em obter literatura nacional sobre
fundos de investimento, uma vez que grande parte dos trabalhos tém sido elaborados em contextos
mais desenvolvidos, nos quais esta tematica tem vindo a ser investigada ha mais tempo também.
Na realizagdo do meu estudo empirico, as principais limitagcdes que encontrei foram relacionadas
com a dificuldade na obtencdo de dados dos fundos de investimento portugueses para todo o
periodo que escolhi para efetuar a minha andlise, sobretudo fundos de investimento imobiliario, pois
s6 consegui analisar 2 fundos desta tipologia com dados completos para todo o periodo analisado.
Como ultima limitacéo, gostaria de salientar a elevada dificuldade com que me deparei ao efetuar
toda a analise estatistica para 0 meu estudo empirico no software SPSS, sobre o qual os meus

conhecimentos eram praticamente nulos.

E pertinente salientar que a liquidez do mercado contribui para diferentes niveis de rendibilidade e
de diversificacdo de investimentos. Assim sendo, a liquidez do mercado parece-me ser um
importante determinante para futuras investigacbes, aprofundando o trabalho ja realizado

conjuntamente por académicos e operadores do mercado (Ibbotson et al., 2013).

Por ultimo, seria ainda relevante fazer a mesma investigacdo para outros tipos de ativos, como

Obrigacdes, A¢bes ou Certificados (Certificados de Aforro, Certificados de Tesouro).

Quanto a regressao, julgamos que também podera fazer sentido usar apenas uma taxa Euribor (e.qg.
Euribor a 12 meses) e introduzir outras variaveis do fundo (por exemplo, dimenséo, idade, risco),
fazer depois uma analise de robustez, isto é, conduzir a mesma analise com outra taxa (e.g. Euribor

a 6 meses) para ver se os resultados se mantém.

64



Referéncias

Amihud, Y., & Mendelson, H. (1988). Liquidity and asset prices: Financial management implications.

Financial Management, 28.

Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios, APFIPP. Disponivel

em: http://www.apfipp.pt

Babalos, V.; Caporale, M. G.; & Philippas, N. (2015). Gender, style diversity, and their effect on fund
performance. Research in International Business and Finance, 35.

Bauer, R. (2005). International evidence on ethical mutual fund performance and investment style.

Journal of banking & Finance, 29.

Becker, C., Ferson, W., Myers, D., Schill, M. (1999). Conditional Market Timing with Benchmark

Investors. Journal of Financial Economics, 52 (1).

Berk, J. B., & Green, R. C. (2004). Mutual Fund Flows and Performance in Rational. Markets. Journal
of Political Economy, 112 (6).

Bessler, W., Kryzanowski, L., Kurmann, P., & Liuckoff, P. (2016). Capacity effects and winner fund
performance: the relevance and interactions of fund size and family characteristics. The European

Journal of Finance, forthcoming, 22 (1).

Blake, D., & Timmermann, A. (1998). Mutual Fund Performance: Evidence from the UK. European

Finance Review, 2.

Brown, S., & Goetzmann, W. (1995). Performance Persistence. Journal of Finance, 50.

Carhart, M. M. (1997). On persistence in mutual fund performance. Journal of Finance, 52 (1).

65


http://www.apfipp.pt/

Carhart, M. M., Kaniel, R., D. Musto, & Reed, A. (2002). Leaning for the tape: Evidence of gaming

behavior in equity mutual funds. Journal of Finance, 57 (2).

Chen, J., Hong, H., Huang, M., & Kubik, J. D. (2004). Does Fund Size Erode Mutual Fund

Performance? The role of Liquidity and Organization. The American Economic Review, 94 (5).

Chevalier, J., & Elison, G. (1999). Are some mutual fund managers better than others? Cross-

Sectional patterns in behavior and performance. Journal of Finance. 54 (2).

Ciccotello, C.S. (1996). Equity Fund Size and Growth: Implications for Performance and Selection.

Financial Services Review, 5 (1).

Cici, G., Dahm, L. K., & Kempf, A. (2018). Trading efficiency of fund families: Impact on fund

performance and investment behavior. Journal of Banking and Finance, 88.

Clare, A. (2017). The performance of long-serving fund managers. International Review of Financial
Analysis, 52.

CMVM (1999). Evolugéo da Industria dos Fundos de Investimento Mobiliario. Lisboa: Comisséo do

Mercado de Valores Mobiliarios.

CMVM (2002). Estudo sobre a Industria de Fundos de Investimento em Portugal. Lisboa: Comisséo
do Mercado de Valores Mobilirios. Disponivel em:
https://www.cmvm.pt/PlInstitucional/Content?Input=C991D997D2A34BDD8AADC73F042284AB2B
E491837BD05302F665F3BD15CFCC2F

CMVM (2012). Os Fundos de Investimento. Lisboa: Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios,
3.

Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, CMVM. Disponivel em:

https://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx

66


https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=C991D997D2A34BDD8AADC73F042284AB2BE491837BD05302F665F3BD15CFCC2F
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=C991D997D2A34BDD8AADC73F042284AB2BE491837BD05302F665F3BD15CFCC2F
https://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx

Cortez, M. C. R. (1998). On the Persistence of Mutual Fund Performance In Small Markets. Tese de

doutoramento em Administracdo de Empresas. Universidade do Minho, 38.

Cortez, M. C. R., Paxson, D. A,, & Armada, M. J. R. (1999). Persistence in Portuguese mutual fund

performance. The European Journal of Finance, 5 (4).

Dahlquist, M, Engstrom, S. & Soderlind, P. (2000). Performance and Characteristics of Swedish

Mutual Funds. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 35 (3).

Damodaran, A. (2002). Investment valuation: Tools and techniques for determining the value of any
asset. New York: Wiley, 2.

Dietze, L. H., Entrop, O., & Wilkens, M. (2009). The performance of investment grade corporate bond

funds: evidence from the European market. The European Journal of Finance, 15.

Drago, D., Lazzari, V., & Navone, M. (2010). Mutual Fund Incentive Fees: Determinants and Effects.

Financial Management. Spring, 28.

Droms, W. G., & Walker, D. A. (1996). Mutual Fund Investment Performance. The Quarterly Review

of Economics and Finance, 36.

Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. M. (2010). Modern Portfolio Theory and

Investment Analysis. Chichester: John Wiley and Sons, 8.

Fama, Eugene (1972). Components of Investment Performance. Journal of Finance, 27 (3).

Fama, E., & French, K. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Jornal of

Financial Economics, 33 (1).

Ferreira, M. A., Keswani, A., Miguel, A.F., & Ramos, S. B. (2012). The flow performance relationship
around the world. Journal of Banking & Finance, 36.

Fonseca, J. S. (2010a). Complementos sobre o modelo de equilibrio dos precos dos activos

financeiros e 0 modelo de arbitragem dos precos dos activos financeiros. Economia Financeira e do

Risco. Coimbra, 24.

67



Fonseca, J. S. (2010b). Economia Monetéria e Financeira. Coimbra: Imprensa da Universidade de
Coimbra, 36.

Gil-Bazo, J., & Ruiz-Verdu, P. (2009). Yet another puzzle? The relation between price and

performance in the mutual fund industry”. Journal of Finance, 64.

Glosten, L., & Harris, L. (1988). Estimating the components of the bid-ask spread. Journal of

Financial Economics, 21.

Goetzmann, William N., & Ibbotson, Roger G. (1994). Do winners repeat? Patterns in mutual fund

performance. Journal of Portfolio Management. 20.

Golec, J.H (1996). The Effects of Mutual Fund Managers. Characteristics on Their Portfolio

Performance, Risk and Fees. Financial Services Review, 5 (2).

Gregory, A., Matatko, J, & Luther, R. (1997). Ethical unit trust financial performance: Small company

effects and fund size effects. Journal of Business Finance and Accounting, 24.

Grinblatt, M., & Titman, S. (1989). Portfolio Performance Evaluation: Old Issues and New Insights.

The Review of Financial Studies, 2 (3).

Grinblatt, M., & Titman, S. (1994). A Study of Monthly Mutual Funds Returns and Performance

Evaluation Techniques. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 29 (3).

Hornstein, A. S., & Hounsell, J. (2016). Managerial investment in mutual funds: Determinants and

performance implications. Journal of Economics and Business, 87.

Ibbotson, R. G., Chen, Z. Y. J., Kim, D., & Hu, W. Y. (2013). Liquidity as an investment style. Financial
Analysts Journal, 69 (3).

Indro, D. C., Jiang, C. X., Hu, M. Y., & Lee, W. Y. (1999). Mutual Fund Performance: Does Fund Size

Matter?. Financial Analysts Journal, 55 (3).

Jensen, M. C. (1968). The performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. Journal of Finance,
23.

Khorana, A. (2001). Performance changes following top management turnover. Journal of Financial

and Quantitative Analysis, 36 (3).

68



Khorana, A., Servaes H., & Tufano P. (2009). Mutual fund fees around the world. Review of Financial
Studies, 22.

Klapper, L., Sullas, V., & Vittas, D. (2004). The development of the mutual funds around the world.
Emerging Markets Review, 5.

Kon, S. (1983). The Market-Timing Performance of Mutual Fund Managers. Journal of Business, 56

@)

Kon, S., & Jen, F. (1979). The Investment Performance of Mutual Funds: An Empirical Investigation

of Timing, Selectivity and Market Efficiency. Journal of Business, 52 (2).

Leite, P., Cortez, M., & Armada, M. (2009). Measuring fund performance using multi-factor models:
evidence for the Portuguese market. International Journal of Business, 14.

Leite, P., & Cortez, M. C. (2017). The conditional performance of Euro bond funds: evidence from
Portugal during the debt crisis. Revista Espanola De Financiacion y Contabilidad/Spanish, Journal

of Finance and Accounting, 46.

Low, S. (2012). On the Relation between Fund Performance and Characteristics of Malaysian Unit

Trust Fund. Prague Economic Papers, 21, (2).

Makni, R., Benouda O., & Delhoumi E. (2016). International evidence on Islamic equity fund

characteristics and performance persistence. Review of Financial Economics, 31.

Malkiel, B. G. (1995). Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971 to 1991. The Journal of
Finance, Vol. L (2).

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7 (1).

Moneta, F. (2015). Measuring bond mutual fund performance with portfolio characteristics. Journal

of Empirical Finance, 33.

Musto, D. (1999). Investment decisions depend on portfolio disclosures. Journal of Finance, 54 (3).

Otten, R., & Bams, D. (2002). European Mutual Fund Performance. European Financial
Management, 8 (1).

Perold, A., & Robert Salomon (1991). The Right Amount of Assets Under Management. Financial

Analysts Journal, 47.

69



Peterson, J., Pietranico, P., Riepe, M., & Xu, F. (2001). Explaining the performance of domestic

equity mutual funds. Journal of Investing, 10.

Phillips, B., Pukthuanthong, K., & Rau, P. R. (2017). Size does not matter: diseconomies of scale in

the mutual fund industry revisited. Journal of Banking and Finance, 88.

Pollet, J., & Wilson, M. (2008). How does size affect mutual fund behavior?. Journal of Finance, 63.

Prather, L., Bertin, W. J., & Henker, T. (2004). Mutual funds characteristics, managerial attributes,

and fund performance. Review of Financial Economics, 13.

Quivy, R., & Campenhoudt, L. V. (1998). Manual de Investigacdo em Ciéncias Sociais. Lisboa:
Gradiva, 2.

Ramasamy, B., & Yeung, M. C. H. (2003). Evaluating mutual funds in an emerging market: factors

that matter to financial advisors. The International Journal of Bank Marketing, 21 (3).

Ramos, S. B. (2009). The Size and Structure of the World Mutual Fund Industry. European Financial
Management, 15 (1).

Redman, A. L., & Gullett, N. S. (2007). Impact of fund, management and market characteristics on

bond mutual fund performance. Journal of Asset Management, 7 (6).

Roll, R. (1977). A critique of the asset pricing theory's tests Part I: On past and potential testability of

the theory. Journal of Financial Economics, 4 (2).

Romacho & Cortez (2006). Timing and selectivity in Portuguese mutual fund performance. Research

in International Business and Finance, 20.

Ross, S. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Economic Theory, 13.
Stafylas, D., Anderson, K., & Uddin, M. (2016). Recent advances in hedge funds' performance
attribution: Performance persistence and fundamental facts”. International Review of Financial

Analysis, 4.

Tobin, J. (1958). Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk. Review of Economic Studies, 25

).

70



Treynor, J., & Mazuy, K. (1966). Can Mutual Funds Outguess the Market? Harvard Business Review,
44 (4).

Wermers, R. (2000). Mutual Fund Performance: An Empirical Decomposition into Stock-Picking

Talent, Style, Transactions Costs, and Expenses. The Journal of Finance, LV (4).

Yan, X. (2008). Liquidity, investment style, and the relation between fund size and fund performance.

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 43.

Fontes da Internet:

https://bpstat.bportugal.pt/dados/dominios/24/series

https://elearning.todoscontam.pt/citilearn/data/cmvm/aula 5/saber mais/fundos de inves

timento.pdf

https: tinvesting.com/funds/portugal-funds?&issuer filter=0

https://web3.cmvm.pt/sdi/fundos/app/pesquisa nome fundos shp.cfmPnome=&src=shp

https://www.bportugal.pt

https://www.bportugal.pt/sites/default/files /antonio _santos e francisco augusto.pdf

https://www.cgd.pt/Site/Saldo-Positivo/o-banco-e-eu/Pages/eutibor-o-que-e.aspx

https://www.ecb.europa.cu/stats/financial corporations/investment funds/html/index.pt.ht

ml

https://www.euribor-rates.eu/

https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics /interest-

rates/charts/korot kuviot/euriborkorot pv_chrt en/

71


https://bpstat.bportugal.pt/dados/dominios/24/series
https://elearning.todoscontam.pt/citilearn/data/cmvm/aula_5/saber_mais/fundos_de_investimento.pdf
https://elearning.todoscontam.pt/citilearn/data/cmvm/aula_5/saber_mais/fundos_de_investimento.pdf
https://pt.investing.com/funds/portugal-funds?&issuer_filter=0
https://web3.cmvm.pt/sdi/fundos/app/pesquisa_nome_fundos_shp.cfm?nome=&src=shp
https://www.bportugal.pt/
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/antonio_santos_e_francisco_augusto.pdf
https://www.cgd.pt/Site/Saldo-Positivo/o-banco-e-eu/Pages/euribor-o-que-e.aspx
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_corporations/investment_funds/html/index.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_corporations/investment_funds/html/index.pt.html
https://www.euribor-rates.eu/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-rates/charts/korot_kuviot/euriborkorot_pv_chrt_en/

