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Sumario

Este artigo analisa cinco Fundos de Investi-
mento Mobilidrio (FI.M.) Harmonizados de
Agoes Portuguesas através de duas perspetivas,
com os seguintes objetivos e metodologias:
i) calcular a pior perda a que um investidor
estaria sujeito com um nivel de confianca de
99%, tendo para tal utilizado o VaR Histérico
ii) verificar quais os EL.M. que obtiveram uma
performance superior/inferior & do mercado
em termos da taxa média de retorno anual,
quantificando essas diferengas. Por outro lado,
estabelecer uma relagdo entre rendibilidade e
risco, ao longo de um periodo de cinco anos.
Para tal aplicamos o CAPM (Capital Asset Pri-
cing Model) e os indicadores relevantes (Alpha

de Jensen e os Rdcios de Treynor e de Sharpe).
Os resultados permitiram-nos uma hierarqui-
zagdo dos fundos aplicando os critérios men-
cionados, a partir das suas performances his-
tdricas: i) o do NB Portugal foi o que sofreu as
menos severas piores perdas ii) o do Santander
foi o que registou a maior diferenca entre a sua
taxa média geométrica de retorno anual e a do
respetivo benchmark iii) o do BPI apresentou a
maior diferenca entre rendibilidades por uni-
dade de risco.

Os investidores devem considerar resultados
analogos na tomada de decisdo e recomenda-
-se que as autoridades reguladoras publiquem
métricas similares regularmente.

Palavras-chave: VaR, CAPM, Racio de Sharpe, Fundos de Investimento

A Performance Analysis of Five Harmonized Portuguese Equity
Investment Funds

Abstract

This paper examines five harmonized Portu-
guese equity investment funds (PEIF) through
two distinct perspetives, with the following
objetives and methodologies 1) to compute the
worst loss for an investor with a confidence
level of 99%. In order to do so we have used

the Historical VaR. ii) to assess the invest-
ment funds that have outperformed/under-
performed the market in terms of their yearly
average rate of return and by how much, and
to establish a relation between profitability and
risk regarding the investment funds consid-

1 Este trabalho deve-se, prima facie, ao Prof. Doutor Carlos Francisco Alves pelos conhecimentos minis-

trados na disciplina de Modelos de Avalia¢ao de Ativos da Pés-Graduagdo em Andlise Financeira da Porto

Business School e orientagdo proporcionada.
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ered, during a period of five years. With these
aims we used the CAPM (Capital Asset Pricing
Model) and its relevant indicators (Jensens Al-
pha, Treynor and Sharpe Ratios).

The results enabled us to hierarchize the funds
applying the above criteria, given their past
performances: i) the NB Portugal PEIF suf-
fered the less severe worst losses ii) the San-

tander PEIF had the largest difference between
its yearly average geometric rate of return and
the respective benchmark rate iii) the BPI
PEIF generated the greatest excess of return
per unit of risk. Investors should take into ac-
count analogous results and the regulatory au-
thorities should publish similar metrics on a
systematic basis.

Keywords: VaR, CAPM, Sharpe Ratio, Investment Funds

INTRODUCAO

Consideragdes sobre o VaR (Value at Risk)

Esta metodologia tenta responder a uma questdo essencial, tanto para investidores
nao profissionais, como para os mais sofisticados: “Qual a maior perda a que posso
estar sujeito com este investimento?” As trés mais generalizadas medidas do VaR sao:
o VaR Paramétrico, o VaR de Monte Carlo e a por nds escolhida, o VaR Historico.
Esta ultimo ndo esta sujeito a uma distribui¢do normal, o que ¢ uma vantagem tendo
em vista o que as experiéncias passadas demonstraram. Sucintamente, ordenamos os
retornos histéricos do menor para o maior e calculamos, para um pré-determinado
nivel de confian¢a, qual foi 0 menor retorno historicamente registado. Por outro lado,
sem uma distribuicdo atribuida, estd a assumir-se que o passado replicara o futuro.
Sabemos que se trata de uma hipoétese forcada. Como Cicero afirmou (45 a.C./1923,
Liber primus, LVI, 127):

“Aquele que conhece as causas dos eventos futuros sabe necessariamente todo
e cada acontecimento futuro. Mas, uma vez que tal conhecimento é possivel
apenas para um deus, ao homem resta pressagiar o destino recorrendo a deter-

minados sinais que indicam o que se lhes seguira.”

Embora este método esteja sob escrutinio severo, sobretudo desde a crise finan-
ceira que emergiu em 20077 o sistema financeiro continua a aplica-lo. Diversos aca-
2 Como ¢ apontado por Youngman (2009, p. 52): “Os modelos de Value-at-Risk padecem de limitagoes am-
plamente reconhecidas e tém estado sujeitos a severas criticas tanto por académicos, como por utilizadores.

Pese embora as entidades bancérias tenham desenvolvido diversas variantes dos modelos VaR, todos eles
ainda assentam em dados histdricos para estimar a distribuicdo de probabilidade de resultados futuros. A
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démicos tém vindo a propor testes de validagdo e variacdes do VaR para aperfeicoar
as suas capacidades preditivas. Hurlin e Tokpavi (2007) desenvolveram um novo teste
da valida¢ao do VaR, nomeadamente mostram que a altera¢ao para uma dimensao
multivariavel melhora o poder das propriedades do teste de valida¢ao do VaR para
amostras de dimensao adequada. Também Mitrodima e Oberoi (2017) aplicaram di-
versas melhorias:

“na performance financeira dos modelos de CAViaR existentes através da intro-
dugio de propriedades de memoria longa, do uso de uma estratégia alternativa
de estimagdo e, finalmente, pela inclusdo de informag¢io em retornos de multi-
plos horizontes entre os preditores do VaR” (2017, p. 28)

Apesar das criticas, o nosso objetivo foi identificar os E1.M. mais sujeitos as maio-
res perdas, com base no seu comportamento passado, o que necessariamente reflete
a abordagem ao risco adotada pelos seus gestores. Ceteris paribus (mesmos gestores,
mesma estratégia, mesmos ativos, etc.), o VaR é um indicador (ainda que imperfeito)
da qualidade relativa futura da gestdo no que concerne a minimizagdo das maiores
perdas a suportar pelos investidores. Mesmo que sujeito as palavras cautelares de
Cicero, tudo o resto constante, um investidor devera preferir o investimento com o
menor VaR.

Consequente e justificadamente, medimos como os E1.M. se comportaram aplicando
o VaR, nao com o intento de afirmar que este método ¢ isento de falhas ou exato, mas
como uma medida de performance que pode ser objetiva e transversalmente aplicada
quanto o investidor toma a decisdo e que, portanto, nao deve por ele ser ignorada.

maioria dessas entidades utilizam um periodo relativamente curto de dados histéricos (the “lookback pe-
riod”) para estimar a probabilidade de fatores de Mercado, e alguns recorrem a ponderadores, de modo a que,
no lookback period, os dados mais recentes tenham um fator ponderador mais elevado. Estas técnicas assegu-
ram que os VaRs estimados refletem com precisdo o facto estilizado que muitas das séries temporais exibem
uma volatilidade sensivel ao tempo. Neste sentido, tais modelos VaR sdo “sensiveis ao risco’, na medida em
que relacionam capital a estimativas correntes de risco. Esta sensibilidade ao risco faz com que os VaRs sejam
ciclicos: aumentando e diminuindo com a volatilidade do mercado”

(Taleb, 2008, p. 298): “Surpreendentemente a curva em forma de sino é usada como ferramenta de medigado
do risco pelos reguladores e banqueiros centrais (...)” E mais adiante na p. 302: “Na matriz gaussiana a desi-
gualdade desce a medida que os desvios se avolumam - provocados pela taxa de decréscimo.”

(Blyth, 2013, p. 65): “O VaR e as técnicas associadas tomam o passado como amostra para prever o futuro e
dessa informacao derivamos teorias acerca do modo como o futuro devia desenrolar-se com base nas nossas
expectativas da distribui¢ao de probabilidade e ndo nas nossas experiéncias reais do mundo.”
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Nao obstante, um investidor prudente nao devera olvidar que o pior cendrio regis-
tado ndo serd o futuro pior cendrio, caso contrario arrisca-se a ser confundido com
David A. Viniar, CFO do Goldman Sachs até janeiro de 2013, que afirmou em 2007:
“Estamos a observar variacdes de 25 desvios-padrao, em dias sucessivos.” (citado por
Dowd, Cotter, Humphrey, & Woods, 2008, p. 1). Mas como ¢ consabido “a probabi-
lidade de ocorréncia de um evento 25 sigma é comparavel a probabilidade de acertar
na lotaria 21 ou 22 vezes consecutivamente.” (Dowd, Cotter, Humphrey, & Woods,
2008, p. 3).

Consideragdes sobre o CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Partindo do CAPM (Markowitz, 1952; Lintner, 1965; Sharpe, 1964; Merton,
1973), o Alpha de Jensen da-nos o excesso de rendibilidade face ao benchmark sele-
cionado, o que é uma medida de performance relevante quando estamos a comparar
ELM. similares. Contudo, este indicador é uma medida absoluta, uma vez que nao
considera o risco incorrido por cada EI.M. Assim, e mais importante, temos de re-
lacionar o excesso de rendibilidade com indicadores de risco. Deste modo, os racios
de Sharpe e de Treynor foram utilizados para precisamente aquilatar dessa relagao. E
tal conduz-nos a questdo de saber quais os EI.M. que geraram maiores excessos mé-
dios de retorno por unidade de risco assumida, utilizando para tal no denominador
o desvio-padrao. O racio de Sharpe tem uma vantagem sobre o de Treynor, uma vez
que adota o risco total e ndo apenas o risco sistematico. Um investidor experimenta-
do deve, pois, considerar que o racio de Sharpe é um indicador mais adequado. Posto
que estamos a considerar fundos de agdes, uma amostra que abranja um horizonte
temporal de curto prazo nao é simplesmente adequada.

Apesar das obje¢oes fundamentadas de Fama e French (2004, p. 44) ainda assim
consideram o CAPM “um tour de force tedrico’, embora “fundos que se concentrem
em agoes de beta reduzido (...) tenderdo a produzir retornos positivos anormais com
relagdo as previsdes do CAPM de Sharpe-Lintner, mesmo quando os seus gestores
nao possuem qualquer talento especial na selecao de agdes vencedoras.”.

No mesmo artigo, Fama e French (2004, p. 41), apontam mais uma insuficiéncia
ao CAPM de Sharpe-Lintner:

“Stambough (1982) testa 0 CAPM selecionando uma gama de portefdlios de

mercado que incluem, além de a¢des norte-americanas ordinarias, obrigagdes
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corporate e governamentais, agoes preferenciais, imdveis e outros bens de con-
sumo duradouro. Chega a conclusdo que os testes do CAPM ndo sio sensiveis a

aplicacdo de uma proxy de mercado que abranja mais do que a¢des ordindrias”

Todavia, o CAPM ¢ ainda assim muito util e aplicado em circunstancias seme-
lhantes quando se trata de agdes ordindrias ou setores especificos, tal como a indus-
tria dos bancos comerciais norte-americanos (DeYoung, Kowalik, & Torna, 2017).

METODOLOGIA

Ao longo deste texto, serdo comparados o PSI 20 TR (Total Return) e cinco fundos
de investimento mobilidrio em ag¢des portuguesas harmonizados’: BPI PORTUGAL
(PTYPIGLMO0000), CAIXAGEST ACOES PORTUGAL (PTYCXNLP0004), SAN-
TANDER ACC)ES PORTUGAL (PTYSAFLMO0006), IMGA A(;C)ES PORTUGAL
(PTAFIALMO0006) e NB PORTUGAL (PTYESYLMO0009).

3 Com base na APFIPP (http://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FIM), um ELM. em ag¢bes portu-
guesas harmonizado ¢ “um patrimdnio auténomo que resulta da agregagdo e aplicagdo de poupangas de en-

tidades individuais e coletivas em mercados primarios e/ou secundarios de valores. Dentro destes, os Fundos
de Investimento Mobilidrio (...) efetuam as suas aplicagoes fundamentalmente em valores mobilidrios tran-
sacionaveis, cotados ou ndo cotados. (...) tendo a vantagem de as suas aplicagdes serem acompanhadas e ge-
ridas por profissionais especializados no mercado de capitais.”. Nomeadamente, “por uma Sociedade Gestora
de Fundos de Investimento - S.G.ELM., remunerada através da comissdo de gestao paga pelos Fundos sob
sua gestao.” Na selecao realizada, temos que os fundos sdo abertos (“Constituidos por unidades de participa-
¢d0 em numero variavel, ou seja, o numero de unidades de participagao varia de acordo com a procura do
mercado. Uma subscrigdo resulta num aumento das UP’s e um resgate traduz-se numa eliminagao das UP’s
correspondentes.”), de a¢des nacionais (“Fundos cujo objetivo consiste na aplicagio de pelo menos 2/3 da
carteira em agdes, (...) que investem exclusivamente em ativos emitidos por entidades residentes no espago
nacional e denominados em Euro”), cuja forma de remuneragio tem como base a capitalizagdo (“Reinvestem
automaticamente os rendimentos gerados pelas respetivas carteiras, nao distribuindo rendimentos.”) e har-
monizados (quando cumprem com a legislacdo em vigor quanto a determinados parametros, beneficiando
“de um “passaporte comunitdrio” para a sua comercializagdo.”).


http://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FIM
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Quadro 1 - Descri¢do dos Fundos de Investimento Mobilidrio

em Acgoes Portuguesas Harmonizados

Nome do fundo:

BPI PORTUGAL

- FUNDO
INVESTIMENTO
ABERTO DE ACCOES
Codigo ISIN:
PTYPIGLMO0000
Codigo do fundo: 120
Entidade gestora:

BPI Gestao de Activos

- Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento
Mobilidrio, SA

Tipo de fundo: Fundos de
Investimento de Ag¢des
Situa¢do do fundo: Em
atividade

Data de inicio da
atividade: 03/01/1994
Fundo harmonizado

Nome do fundo:
CAIXAGEST ACGOES
PORTUGAL - FUNDO
INVESTIMENTO
ABERTO DE ACCOES
Codigo ISIN:
PTYCXNLP0004
Codigo do fundo: 319
Entidade gestora:
Caixagest - Técnicas de
Gestao de Fundos, SA
Tipo de fundo: Fundos de
Investimento de Agdes
Situa¢do do fundo: Em
atividade

Data de inicio da
atividade: 20/06/1996
Fundo harmonizado

Nome do fundo:
FUNDO DE
INVESTIMENTO
MOBILIARIO ABERTO
SANTANDER ACCOES
PORTUGAL

Codigo ISIN:
PTYSAFLMO0006
Codigo do fundo: 143
Entidade gestora:
Santander Asset
Management - Sociedade
Gestora Fundos
Investimento Mobilidrio,
SA

Tipo de fundo: Fundos de
Investimento de Ag¢des
Situa¢do do fundo: Em
atividade

Data de inicio da
atividade: 12/07/1993
Fundo harmonizado

Nome do fundo:

IMGA ACGOES
PORTUGAL - FUNDO
DE INVESTIMENTO
ABERTO DE ACCOES
Codigo ISIN:
PTYFIALMO0006
Codigo do fundo: 109
Entidade gestora:

IM Gestéao de Activos

- Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento,
SA

Tipo de fundo: Fundos de
Investimento de Ag¢des
Situa¢do do fundo: Em
atividade

Data de inicio da
atividade: 20/07/1995
Fundo harmonizado

Nome do fundo:

NB PORTUGAL
ACCOES - FUNDO
INVESTIMENTO
ABERTO DE ACCC)ES
NACIONAIS

Codigo ISIN:
PTYESYLMO0009
Caodigo do fundo: 414
Entidade gestora:

GNB - Sociedade
Gestora de Fundos de
Investimento Mobilidrio,
SA

Tipo de fundo: Fundos de
Investimento de Ag¢des
Situa¢do do fundo: Em
atividade

Data de inicio da
atividade: 15/09/1997
Fundo harmonizado

Fonte: CMVM

Primeiro ao nivel do VaR e, subsequentemente, de acordo com o CAPM (Capital
Asset Pricing Model), na versao Zero Beta Model, (Sharpe, 1973), em que substitui-
mos a taxa de juro isenta de risco (ou de muito reduzido risco) pela taxa EURIBOR a
3 meses, dado que se pretende relaxar a hipotese de que os investidores podem pedir
emprestado e emprestar a taxa isenta de risco?, e de algumas medidas de performance

4 Este modelo baseia-se no conceito de beta nulo (onde um gestor pode ter 100% de posigdes longas e 100%

de posigdes curtas, ganhando apenas a taxa de juro sem risco), sem correlagdo com o mercado. Devido a

essa liberdade de posigoes curtas e longas, a utilizagao da Euribor ¢ justificavel, pois serve de base a essas

operagoes. Por outro lado, a tradicional taxa de juro sem risco estd em “crise”, fruto das crises das dividas

soberanas e trata-se de um conceito com pouca aderéncia a realidade. A utilizagdo de uma taxa de juro curto

prazo acaba por ser um sinal da inseguranga, pois curto prazo é normalmente sinénimo de menor risco. Ao

utilizar a Euribor (e por conseguinte o zero beta model) assume-se que ndo hd constrangimentos de posi¢oes

curtas e de utilizagdo de alavancagem nos fundos analisados, o que ndo é exato. De qualquer forma, como a

base de comparag¢io é a mesma, e pressupondo que os fundos tém uma politica de investimento similar, tal

ndo devera prejudicar a andlise. O horizonte temporal escolhido para a Euribor (3 meses) teve como pressu-

posto que, no minimo, os gestores do fundo efetuariao uma recomposi¢ao da sua carteira trimestralmente.
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extraiveis do respetivo modelo®. As fontes utilizadas foram:
European Money Markets Institute — Taxa Euribor a 3 meses®;
Banco de Portugal - Indice de Cotagdes de Agdes PSI Geral’;
Reuters - Indice de Cotagdes de Agdes PSI 20 TR (Total Return);
CMVM - ELM. em agdes portuguesas harmonizados®.

O periodo utilizado para o VAR foram as 1.001 ultimas observa¢des com a
data término a ser fixada em 28/04/17. Relativamente ao periodo selecionado para
o CAPM, considerou-se cinco anos, designadamente entre 02/05/12e 28/04/17
(n=1.240). Como alguns fundos nao tinham cotagdes divulgadas em determinadas
datas, optou-se por eliminar os dados para todas as variaveis relativamente a essas, o
que se traduziu numa perda residual de informagao.

O benchmark adotado foi o PSI TR, uma vez que os coeficientes de correlagdo en-
tre os E1.M. e o primeiro apresentaram valores superiores face aos do PSI Geral, com
excecdo do EL.M. da IMGA. Esta evidéncia empirica deve-se ao facto da dimensao
das sociedades que compdem o indice PSI-20 ser superior a das que dele estao exclu-
idas, levando a que os gestores dos fundos deem primazia as primeiras, por motivos
defensivos, entre outros.

Para recolher as cotagdes dos E1.M. selecionados, nao foi possivel efetuar o des-
carregamento direto dos dados, uma vez que a dataa CMVM nao tinha essa informa-
¢do para tal disponivel. Deste modo, fomos for¢ados a copiar e a colar todos os dados
manualmente do website da CMVM, processo que, além de moroso, esta sujeito a
enfermar de erros com maior probabilidade.

Em sintese, recolhemos uma quantidade muito significativa de dados para os ob-
jetivos delineados e tratamo-los através do Microsoft Excel’, com vista a comparar as
performances dos fundos, tendo tentado igualmente responder a questdes relevantes
que normalmente ndo sdo ponderadas por pequenos investidores quando escolhem
a alocacdo dos seus recursos financeiros.

5 O fundo IMGA ACOES PORTUGAL (PTAFIALMO006) apresenta valores muito discrepantes relativa-
mente ao Alfa de Jensen e Racio de Treynor.

6 https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.html

7 https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=122814&SerID=1151429&Show=1&
SW=1920

8 http://web3.cmvm.pt/sdi/fundos/app/pesquisa nome fundos.cfm

9 Os dados podem ser descarregados em http://henriqueamaraldias.wixsite.com/economist/publicacoes,

pressionando “Dados E1.M”.


https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.html
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https://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=122814&SerID=1151429&Show=1&SW=1920
http://web3.cmvm.pt/sdi/fundos/app/pesquisa_nome_fundos.cfm
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VaR

Nao obstante as criticas relativas a este conceito, este é ainda hoje amplamente uti-
lizado. A sintética explanagao tedrica que se segue baseia-se na obra Options, Futures,
and Other Derivatives de John C. Hull (2012). O VaR tem como objetivo produzir
a seguinte afirmacgdo: “Tem-se X por cento de certeza que nao ocorrera uma perda
superior a V unidades monetarias nos proximos N dias.” A variavel V é o VaR da
carteira. E uma func¢do de dois pardmetros: o horizonte temporal (N dias) e o nivel
de confianga (X%). E, portanto, o nivel de perda durante o periodo de N dias cuja
probabilidade de ser excedida é de apenas (100- X%). O VaR assume que a variagao
do valor da carteira (portfélio) segue uma fun¢ao de distribuigdo de probabilidade
normal. Na sua esséncia, responde a questdo: “How bad can things get?”. Contudo,
e apesar dos gestores de uma carteira tentarem encontrar uma composi¢do para a
mesma que siga essa fun¢do de distribui¢ao de probabilidade, pode acontecer que a
“cauda” da distribui¢do tenha um potencial de perda superior ao esperado, eviden-
ciando um comportamento andmalo. Consequentemente, a questao passaria a ser “If
things do get bad, how much can the company expect to lose?”, i.e. a perda esperada
durante um periodo de N dias condicionada & ocorréncia de um evento na “cauda” da
distribuigdo correspondente a (100- X%). Habitualmente, os analistas come¢am por
fixar N=1. No entanto, a férmula geral é

VaR de N—dias =VaRde 1 —dia x\/ﬁ.

Ela assume que as variagdes do valor de uma carteira em dias sucessivos tém dis-
tribuigdes normais idénticas e independentes com média zero. Com vista a calcular o
VaR, vamos seguir a via da Simulagdo Historica [Distribui¢ao Empirica] que consiste
em: i) criar uma base de dados dos movimentos didrios das variaveis de mercado; ii)
pressupor que a primeira simulagdo assume que a alteragdo percentual nas variaveis
de mercado é igual a variacao do primeiro dia da base de dados, que a segunda simu-
lagdo assume que a alteragdo percentual nas varidveis de mercado é igual a variagao
do segundo dia da base de dados e assim sucessivamente.

Utilizou-se uma base de dados real com 1.001 dias. Se vi for valor da variavel

10 A distribuigio Normal ou Gaussiana é muito utilizada em anélises estatisticas. E uma distribui¢io simé-

trica em torno da sua média e em forma de sino. Depende de dois parametros que sdo a média e a varidncia
da distribuigdo. X ~ N( y, o) significa que X tem distribui¢ao Normal com média p e desvio padrio o.
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de mercado no dia i, podem calcular-se 1.000 simula¢des para o valor da variavel
selecionada. O valor do i cenario ¢ igual a an%. Para tornar a interpretagdo
dos dados mais imediata, partiu-se do valor base 100 para cada ativo, sendo também
assim as perdas/ganhos percentagens. Apos os célculos elaborados, as principais con-
clusdes sao:

1* — Os histogramas das perdas associadas aos cenarios para o PSI 20 TR e os
ELM. assemelham-se, ainda que enviesadamente, a uma distribuicdo normal, pelo
que a formula geral sera uma apenas razoavel aproximagao.

Figura 1 - Histogramas do PSI 20 TR e dos Fundos de Investimento Mobiliario

em Acgdes Portuguesas Harmonizados
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Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da CMVM e da Reuters
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22 - Os VaR obtidos para o indice e os E1.M. sdo os seguintes:

Quadro 2 - VaR dos Fundos de Investimento Mobilidrio em Ac¢des Portuguesas
Harmonizados e do PSI 20 TR

Var 1-day 99% | 10-day 99% | 20-day 99% | 30-day 99%
VaR VaR VaR VaR
1 | NBPORTUGAL | -3,615009 -11,4317 -16,1668 -19,8002
2 IMGA -3,747152 -11,8495 -16,7578 -20,5240
3 BPI -3,769323 -11,9196 -16,8569 -20,6454
4 PSI TR -3,809522 -12,0468 -17,0367 -20,8656
5| SANTANDER | -3,818151 -12,0741 -17,0753 -20,9129
6 CAIXAGEST -3,927393 -12,4195 -17,5638 -21,5112

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da CMVM e da Reuters

Aquele que apresenta um menor VaR para 1, 10, 20 e 30 dias é o E1.M. do NB. A
interpretagdo, por exemplo, do VaR a 1-dia do NB é: no proximo dia, a carteira deste
ELM. terd uma probabilidade de 1% de ter uma perda superior a 3,615009%.

32 - O cenario em que ocorreu a pior perda foi o 790, que corresponde ao dia 24
de junho de 2016, que foi precisamente o dia seguinte ao do referendo realizado no
Reino Unido e que teve como resultado a decisao de saida deste da Unido Europeia,
0 que gerou algum panico, nos primeiros momentos, nos mercados de capitais. Per-
gunta-se por que razao os gestores, sabendo da incerteza do outcome do referendo,
ndo assumiram posi¢des curtas. Julgamos que ¢ pelo facto do mercado portugués
estar longe de ser eficiente, ndo permitindo aos gestores assumirem posicoes taticas
muito diferentes da estratégia global. O mercado portugués ndo permite aproveitar
da mesma forma as ineficiéncias detetadas na posi¢do longa e na posi¢ao curta (onde
tradicionalmente as ineficiéncias sio maiores).

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

A seguinte abordagem teérica apoia-se na obra O Governo das Sociedades e os
Investidores Institucionais: Disponibilidade, Condicionantes e Implicacdes de Carlos
Alves (2005). O objetivo deste estudo empirico é poder aferir se o desempenho dos
gestores dos EI.M. pode ser considerado como neutral, supranormal ou infranormal
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relativamente ao benchmark escolhido (PSI 20 TR), mas também comparar a perfor-
mance interpares. Segundo o autor:

“O CAPM descreve o retorno de equilibrio de cada ativo em funcdo do seu
comportamento perante variagdes do retorno do mercado (...)" sendo “visto
como um modelo para avaliacdo de ativos financeiros no quadro de um am-
biente competitivo, onde o retorno de cada titulo ¢ determinado em fun¢ao do
seu contributo marginal (...) para uma carteira eficiente de ativos. Combinan-
do numa tal carteira de ativos com risco e um ativo isento de risco, o CAPM
reconduz-se a uma forma linear e permite avaliar a rendibilidade esperada para
cada ativo. Essa linha, a que se da a designagdo de Security Market Line (SML),
é a expressdo de sintese do CAPM, e é descrita por uma equagdo, como a que

se segue:
E(RPJ> = Rf + ﬂP[E(Rm,t) - Rf] [3.1]
com

C
— # [3.2]

Gl’l’l

P

onde: E(Rp’ ) é o retorno esperado do ativo ou da carteira p para o periodo t; R
a taxa de retorno para ativos isentos de risco; 8, mede a resposta do ativo a mo-
vimentos no retorno do portfolio do mercado, ou seja, mede o risco sistematico
do ativo ou da carteira; E(R ) € o retorno esperado para a carteira do mercado
para o perfodo t; Cov,  simboliza a covariancia entre a taxa de retorno da car-
teira do mercado e a taxa de retorno de p; e 62 é a variancia da taxa de retorno

da carteira do mercado.” (Alves, 2005)

Os principais pressupostos do CAPM sdo: (1) Os investidores necessitam apenas
de conhecer os retornos esperados, as variancias, e as covaridncias dos retornos para
determinar que carteiras sdo 6timas para eles; (2) Os investidores tém expectativas ho-
mogéneas quanto aos retornos esperados, as variancias e correlagdes de todos os ativos;
(3) Os investidores podem comprar e vender os ativos em qualquer quantidade (divi-
sibilidade perfeita) sem afetar o prego, e todos os ativos sao transacionaveis; (4) Toda a
informagao esta disponivel para qualquer investidor, de forma instantanea e gratuita;
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(5) Os investidores podem pedir emprestado e emprestar a taxa de juro sem risco sem
limite, e podem vender a descoberto (short selling) qualquer ativo em qualquer ativida-
de; (6) Os investidores ndo pagam impostos, nem existem custos de transagao.

Deste modelo conclui-se que em equilibrio todos os ativos se posicionam sobre
a SML (Security Market Line - SML). Como ja referido, optamos por utilizar o Zero
Beta Model, pelas razdes ja apontadas na nota de rodapé 4, (Sun & Yang, 2003; Shar-
pe, 1973). Assim, E(Rp,ts =ER,) +p,lE(R,,) - ER)]

As medidas de performance utlizadas, para além do retorno efetivo (em média
aritmética e geométrica) e do retorno esperado por aplica¢aio do CAPM na sua forma
nao standard, foram o Alfa de Jensen", Racio de Treynor'* e Racio de Sharpe®.

I - Analise dos retornos

Quadro 3 a - Retornos em média aritmética dos Fundos de Investimento Mobilidrio

em AcgOes Portuguesas Harmonizados e do PSI 20 TR

Retorno Efetivo Retorno Face PSI TR
(média aritmética) Diario Anualizado Diario Anualizado
1 SANTANDER 0,03841% 9,99275% 0,01804% 4,81116%
2 BPI 0,03703% 9,61770% 0,01666% 4,43610%
3 IMGA 0,03577% 9,27540% 0,01540% 4,09380%
4 CAIXAGEST 0,03319% 8,57782% 0,01282% 3,39622%
5 NB PORTUGAL 0,02967% 7,63340% 0,01929% 2,45180%

Fonte: Elaboragéao prépria a partir dos dados da CMVM e da Reuters

11 Jensen (1968), propds a medida conhecida por “alfa de Jensen’, que corresponde a diferenga entre a ren-
dibilidade obtida pela carteira avaliada e a rendibilidade que, nos termos do equilibrio definido pelo CAPM,
essa carteira deveria ter obtido. E importante salientar que a avaliagio da performance é realizada com base
em informagao ex-post, e ndo com base no retorno esperado ex-ante subjacente a formulagdo, uma vez que o
objetivo ¢é avaliar o comportamento efetivo do gestor: .

12 Treynor (1966) também considera o risco sistematico como indicador relevante do risco assumido, pelo
que se reconduz de novo ao plano formado pelo eixo representativo da rendibilidade média e pelo eixo
representativo do nivel de risco sistematico: . Em que no denominador tem-se a quantidade de risco siste-
matico da carteira e no numerador o excesso de retorno da mesma, podendo interpretar-se como o excesso
de retorno por unidade de risco sistematico. Quanto maior este racio for, tal indica que se criou mais riqueza
por unidade de risco sistematico.

13 A medida de Sharpe (1994) é em tudo idéntica & medida de Treynor, com a tnica diferen¢a de que o
conceito de normalidade é aqui representado pela reta Capital Market Line (CML), que passa pelo ponto
representativo da carteira de mercado e pelo ponto representativo do ativo isento de risco no plano delimi-
tado pela rendibilidade média e pelo desvio padrao do retorno. Trata-se, portanto, do excesso de retorno por
unidade de risco total.
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Quadro 3 b - Retornos em média geométrica dos Fundos de Investimento Mobiliario

em Acgdes Portuguesas Harmonizados e do PSI TR

Retorno Efetivo Retorno Face PSI TR
(média aritmética) Diario Anualizado Diario Anualizado
1 SANTANDER 0,03062% 7,88822% 0,01900% 4,96378%
2 BPI 0,02988% | 7,69120% 0,01826% 4,76676%
3 IMGA 0,02817% 7,23611% 0,01655% 4,31167%
4 CAIXAGEST 0,02665% 6,83074% 0,01502% 3,90631%
5 NB PORTUGAL 0,02270% 5,79121% 0,01108% 2,86678%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da CMVM e da Reuters

II - Aplicagao do CAPM

Quadro 4 - Dados do CAPM para os Fundos de Investimento Mobilidrio

em Acgdes Portuguesas Harmonizados

ia . E(R) Face PSI TR
CAPM Covariancia Beta — - . -

Diario | Anualizado | Didrio | Anualizado
1 SANTANDER 0,00015 0,88061747 | 0,01494% 3,77460% | -0,00543% | -1,40700%
2 BPI 0,00015 0,86314565 | 0,01415% 3,57026% | -0,00623% | -1,61134%
3 | NBPORTUGAL 0,00015 0,84573023 | 0,01335% | 3,36698% | -0,00702% | -1,81462%
4 CAIXAGEST 0,00014 0,82313775 | 0,01233% | 3,10387% | -0,00805% | -2,07773%
5 IMGA 0,00002 0,11801699 | -0,01975% | -4,78118% | -0,04013% | -9,96278%

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da CMVM e da Reuters

III - Alfa de Jensen

Quadro 5 a - Alfa de Jensen dos Fundos de Investimento Mobilidrio

em Acgdes Portuguesas Harmonizados

Alfa de Jensen = A?fa de ]ensen.
Didrio | Anualizado
1 IMGA 0,00056 14,75928%
2 SANTANDER 0,00023 5,99290%
3 BPI 0,00023 5,83982%
4 CAIXAGEST 0,00021 5,30984%
5 | NBPORTUGAL 0,00016 4,12801%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da CMVM e da Reuters
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IV - Racio de Treynor e Racio de Sharpe

Quadro 5 b - Récio de Treynor e Racio de Sharpe dos Fundos de Investimento Mobiliario e

m Acgoes Portuguesas Harmonizados

Récio de Treynor Racio de Sharpe
1 IMGA 0,005160 1 BPI 0,052043
2 | SANTANDER 0,000721 2 CAIXAGEST 0,051049
3 BPI 0,000720 3 | SANTANDER 0,051016
4 CAIXAGEST 0,000708 4 IMGA 0,049465
5 | NBPORTUGAL | 0,000648 5 | NBPORTUGAL | 0,046491

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da CMVM e da Reuters

CONCLUSOES

Os métodos utilizados, VaR e CAPM, exibem as limitagdes ja apontadas (entre
outras). Todavia, os investigadores reconhecem a sua utilidade dentro de determina-
das condi¢oes e para determinados fins, continuando a aperfeigoa-los tecnicamente.

Os coeficientes de determinagao entre os E1.M. e o benchmark considerado (PSI
TR) confirmaram as previsdes do CAPM, com excecdo do IGMA. Néao havendo
meios de saber quais sdo os ativos especificos que compdem a carteira deste tltimo,
podemos supor que nesta estido contidas agdes de outras empresas que nao fazem
parte do benchmark.

Como referido e tal como a literatura recomenda, o Racio de Sharpe é dominante
face aos outros que consideramos. Assim, o E1.M. do BPI é o que exibe uma maior
rendibilidade por unidade de risco total.

O Racio de Sharpe pode servir para confirmar o Alfa de Jensen. Mas neste caso, o
peso do risco total influenciou decisivamente os resultados.

Uma andlise que se focasse apenas na rendibilidade supranormal, ignorando o
risco, optaria pelo E1.M. do Santander (pelas razdes ja apontadas desconsideramos
o ELM. do IGMA), cometendo-se o erro, a que os investidores continuam a ser pro-
pensos, de menosprezar a dimensao risco. Tendéncia que se agrava com yields tao
historicamente reduzidas como as verificadas no mercado de divida.
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O VaR revela-nos que, para o periodo fixado, as perdas seriam relativamente simi-
lares para todos os E1.M., existindo, por exemplo, uma diferenca de -4,094% entre o
do NB PORTUGAL e o do BPI para o critério VaR a 1-dia.

Futuramente, sera interessante comparar os resultados ora obtidos com os de ou-
tras variantes do VaR e do CAPM.

Este trabalho pretendeu evidenciar a performance de E1.M. cujos ativos sao agoes
portuguesas sob diversas perspetivas.

Dada alguma falta de informagao e de transparéncia com a que a maioria dos
investidores se deparam, é urgente que as entidades reguladoras e supervisoras dos
mercados e do sistema financeiro invistam recursos mais significativos na literacia
financeira dos cidadaos, permitindo uma maior racionalidade na tomada de decisao.
Esperamos, por isso, ter contribuido para uma melhor perce¢ao do mercado.
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