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O efeito de smart money nos fundos de
investimento: o caso portugués

The smart money effect in mutual funds: the Portuguese case

Abstract

In this article we analyze the investors’
ability to select mutual funds, a phenomenon
that is known as the smart money effect.
The sample used concerns funds domiciled
in Portugal for the 2003-2011 period. The
empirical evidence suggests that investors
had good skills when selecting mutual
funds. When the market is in an upward
(downward) phase, investors have the
ability to select the funds in which to invest
(disinvest) but they do not show the ability
to choose the best funds to sell (buy). The
intensity of the smart money effect seems
also to depend on fund category and on the
size of the funds.
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Resumo

O objetivo deste artigo é o de analisar a capaci-
dade dos investidores em fundos de investimento
para selecionar aqueles que apresentam rentabi-
lidade mais elevada. Essa capacidade ¢ denomi-
nada na literatura por efeito de smart money. A
amostra utilizada diz respeito aos fundos sedia-
dos em Portugal, no periodo de 2003-2011. Os
resultados indicam que, em geral, os investidores
tiveram boa capacidade de sele¢do de fundos.
Quando o mercado estd em fase de subida (desci-
da) de pregos, os investidores 1ém a pericia de se-
lecionar os fundos onde investir (desinvestir), mas
ndo os fundos a liquidar (comprat). A intensidade
do smart money parece ainda depender da ca-
tegoria e da dimensdo dos fundos transacionados.
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1 Introducao

Neste artigo estudamos a capacidade dos investidores em fundos de in-
vestimento atuando no mercado portugués para selecionar os fundos que
apresentam rentabilidade mais elevada. Essa capacidade é denominada na
literatura por efeito de smart money.

Gruber (1996) e Zheng (1999) concluem que os investidores dos EUA
tém capacidade de selecdo de fundos. O estudo do smart money é especial-
mente importante, uma vez que, como salienta Gruber (1996), constitui
uma das explicacdes para o fato de os investidores preferirem fundos que
adotam estratégias ativas de investimento, apesar das numerosas evidén-
cias de que seria mais vantajoso investir em fundos com estratégias passi-
vas e menores custos (e.g., French, 2008; Fama; French, 2010).

Apesar de os estudos iniciais terem apontado a existéncia de smart mo-
ney, artigos posteriores colocam em divida tal resultado. Por exemplo,
Frazzini e Lamont (2008) defendem que os investidores seguem estratégias
contrarias ao smart money, o que denominam de dumb money. A (in)capa-
cidade dos investidores individuais para selecionar os melhores fundos é
uma questdo ainda em aberto na literatura (ver Tabela 1).

Para estudar o smart money no mercado dos fundos de investimento em
Portugal, aplicamos trés métodos de teste, distintos a dados com frequén-
cia mensal referentes ao periodo 2003-2011. O primeiro método utilizado
consiste num teste & igualdade das rentabilidades médias de duas carteiras,
uma das quais é constituida apenas por fundos de investimento que obti-
veram subscrigBes liquidas positivas, e a outra composta dos fundos que
tiveram saidas liquidas de capital. O segundo método de teste consiste na
avaliagdo do desempenho de diferentes estratégias de transacdo de fundos
com base na rentabilidade ajustada ao risco. O teste de causalidade de
Granger foi o terceiro método de teste adotado para estudar o smart money.
Atendendo & importincia potencial do viés de sobrevivéncia (survivorship
bias), foi adotado o método “follow the money” (Gruber, 1996; Keswani;
Stolin, 2008) para responder ao problema.

Os resultados indicam que o smart money existiu no periodo em analise.
O investidor poderia ter aproveitado a informagdo relativa as subscri¢des
liquidas dos fundos para obter rentabilidades superiores as registradas pelo
fundo médio. O desempenho dos investidores parece ser diferente consoan-
te a fase do mercado em que atuam: quando o mercado estd em fase de
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subida (descida) de precos, os investidores tém a capacidade de selecionar os
fundos onde investir (desinvestir), mas nio os fundos a liquidar (comprar).

O smart money é particularmente significativo nos fundos cujas carteiras
sdo majoritariamente compostas de agdes.

O comportamento dos investidores na selecdo dos fundos parece ser
diferenciado conforme a dimensao da carteira desses fundos. Os investi-
dores em fundos de menor dimensdo tendem a escolher aqueles que apre-
sentaram melhor rentabilidade num passado recente (um a trés meses),
mas ndo exibem capacidade para identificar os fundos mais rentaveis. Ja os
investidores em fundos de maior dimensao parecem aplicar o seu dinheiro
nos fundos que vdo apresentar maior rentabilidade num horizonte tempo-
ral entre 6 e 12 meses.

Sdo vérios os contributos do presente artigo. Em primeiro lugar, os re-
sultados apresentados proporcionam maior conhecimento acerca do fend-
meno de smart money. Uma vez que o artigo recaia sobre um mercado em
que a incidéncia do fendmeno é ainda pouco estudada, as conclusdes sdo
importantes para evitar o enviesamento de selecdo decorrente de um exces-
sivo foco nos mercados mais desenvolvidos. A importancia do estudo do
smart money em mercados diferentes é reforcada pelo fato de se saber que as
conclusdes obtidas em estudos sobre o tema para os EUA e o Reino Unido
ndo sdo diretamente extrapolaveis para mercados com contextos institucio-
nais e culturais diferentes. De fato, conforme mostram Ferreira e al. (2012),
num estudo recente aos mercados de fundos de 28 paises, a relagdo entre
os fluxos de entrada e saida nos fundos e o seu desempenho varia de forma
substancial de pais para pais, respondendo provavelmente a fatores locais,
como a sofisticagdo dos investidores e os seus custos de participacdo.

Em segundo lugar, o presente estudo é um dos poucos que utilizam
dados com frequéncia mensal; a maioria dos estudos sobre o tema recorre
a dados com frequéncia mais baixa, sejam dados com frequéncia trimestral
(e.g., Sapp; Tiwari, 2004; Bu; Lacey, 2008), sejam dados com frequéncia até
mesmo anual (e.g., Marzuki; Worthington, 2011). A escolha da frequéncia
dos dados pode parecer uma questdo técnica com reduzida importincia,
mas, na verdade, pode ter implicagdes substanciais. Como refere Haq ez al.
(2011), a utilizacdo de dados trimestrais dificulta a deteccdo da capacidade
dos investidores na selegio dos fundos. Para além da ébvia vantagem de
se ter maior nimero de observacdes e, por conseguinte, de se poder obter
resultados mais fidveis, a utilizagdo de dados mensais para os fluxos de
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entrada e saida de aplicagdes nos fundos reduz a perda de precisdo que
advém da utilizagdo de valores para esses fluxos referentes a perfodos mais
longos. A importincia da escolha de dados com frequéncia mais elevada
pode ser ilustrada com os resultados do estudo de Keswani e Stolin (2008):
quando se utilizam dados trimestrais, os testes indicam que o smart money
nao existe; quando se utilizam os mesmos dados, mas com frequéncia men-
sal, o smart money revela-se estatisticamente significativo.

Em terceiro lugar, o estudo contribui para maior conhecimento acer-
ca do comportamento dos investidores nas diferentes fases de evolucdo
do mercado de agdes (subida e descida de precos). Existem diversos es-
tudos que sugerem que os investidores sdo mais sensiveis a informacao
em periodos negativos. Essa informagdo é mais rapidamente incorporada
nos precos em periodos de sentimento negativo pelo que é mais dificil
utiliza-la em estratégias capazes de obter rentabilidades supranormais. Por
exemplo, Cooper et al. (2004) concluem que a informagdo histérica dos
precos s6 permite obter rentabilidades supranormais positivas (estratégias
de momentum) em alturas em que o mercado registra tendéncia de subida.
E Garcia (2013) mostra que os pregos refletem muito mais rapidamente
as noticias publicadas na seccdo financeira do jornal The New York Times
durante periodos de recessdo. No que diz respeito aos investidores em
fundos de investimento, para além do presente artigo, existe apenas ou-
tro (Peng et al., 2011) em que a questdo do comportamento dos investi-
dores em fundos nas diversas fases do mercado é abordada. Os nossos
resultados sdo consistentes com os argumentos apresentados por Peng et
al. (2011). Os investidores, em fases pessimistas do mercado, mostram-se
mais sensiveis a informacdes negativas, o que se traduz em melhoria das
suas escolhas no momento de liquidagdo dos fundos.

Por dltimo, no presente artigo adotam-se trés metodologias de teste —
teste de igualdade das rentabilidades médias, teste de avaliagdo de desem-
penho e teste de causalidade de Granger — nunca antes aplicadas a amostra
sob estudo. A utilizacdo de diversos testes a esta amostra é crucial nos es-
tudos a respeito da capacidade de selecdo de fundos para assegurar maior
robustez das conclusdes obtidas. Alids, essa é a pratica recomendada por
diversos autores que abordaram o tema (e.g., Keswani; Stolin, 2008).

O artigo estd organizado em cinco sec¢des. Na seccdo seguinte, revé-se
a literatura sobre o smart money. Na terceira parte do artigo, apresentam-se
os dados da amostra e os métodos a aplicar. A quarta parte é dedicada a

244 NovaEconomia v.27 n.l 2017



0 efeito de smart money nos fundos de investimento

apresentagdo e a discussdo dos resultados dos testes empiricos. A seccdo
das conclusdes encerra o artigo, como o préprio nome sugere.

2 Revisao da literatura

O estudo acerca do smart money foi iniciado por Gruber (1996). Consideran-
do uma subamostra de fundos de investimento em agdes dos EUA, no perio-
do de 1985-1994, o autor encontrou evidéncias da existéncia de smart money.

Zheng (1999) expandiu a amostra de Gruber (1996) de forma a incluir
todos os fundos de acdo existentes entre 1970 e 1993. A conclusdo princi-
pal é a de que os fundos que recebem subscri¢des liquidas positivas tém,
subsequentemente, melhor desempenho (ajustado ao risco) do que os que
tém subscrigdes liquidas negativas. Os investidores em fundos de menor
dimensdo parecem ter melhor capacidade de selecdo do que os investido-
res nos fundos maiores.

Ao contrério de Gruber (1996) e Zheng (1999), Sapp e Tiwari (2004)
defendem que o smart money resulta do fato de ndo se ter tido em conta o
efeito de momentum. Para Sapp e Tiwari (2004), o smart money nio se deve
a capacidade dos investidores para identificar os melhores fundos. Segun-
do os autores, as agbes que produzem maior momentum levam a maiores
rentabilidades para um subconjunto dos fundos, e os investidores, sendo
atraidos por essas rentabilidades, escolhem esses fundos. Ora, esses fun-
dos, por deterem ac¢des com maior momentum, sdo aqueles que acabardo
por oferecer maior rentabilidade nos periodos posteriores.

Friedsen e Sapp (2007) concentram a sua atencdo na capacidade dos
investidores para escolher o momento de entrada e saida dos fundos de
investimento (market timing). Com recurso a uma amostra de fundos dos
EUA, os autores encontram evidéncias de dumb money entre 1991 e 2004: a
falta de capacidade de escolha desses momentos traduz-se numa reducdo
da riqueza dos investidores.

Em 2008 foram publicados quatro artigos relevantes na tematica do
smart money. Keswani e Stolin (2008), Bu e Lacey (2008), Frazzini e La-
mont (2008) e Renneboog ez al. (2008) chegam a conclusdes contraditérias.
Depois de reexaminarem os dados utilizados por Sapp e Tiwari (2004),
Keswani e Stolin (2008) refutam as suas conclusdes; mostram que o smart
money existe e que nao é resultado do momentum. Mais: Keswani e Stolin
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(2008) mostram que a auséncia de smart money no estudo de Sapp e Tiwari
(2004) decorre do fato de terem sido usados dados com frequéncia trimes-
tral (com dados com frequéncia mensal, o smart money ter-se-ia revelado
significativo) e de se ter dado um peso excessivo ao periodo anterior a
1991 (com uma amostra mais alargada, o smart money ressurge). Além de
replicar o estudo de Sapp e Tiwari (2004) com os dados relativos aos EUA,
Keswani e Stolin (2008) estudam o mercado de fundos do Reino Unido
para o periodo 1991-2000, concluindo igualmente pela existéncia de um
robusto smart money nesse pais.

Bu e Lacey (2008) analisam o mercado de fundos dos EUA e, utilizando tes-
tes de causalidade de Granger, mostram que as evidéncias de smart money ndo
sdo conclusivas; os sinais de smart money resultam, em significativa medida, do
investimento em fundos com melhor desempenho no passado recente.

Frazzini e Lamont (2008), num estudo com dados referentes ao periodo de
1980-2003, nos EUA, apenas encontram o smart money no curto prazo (pra-
zos de um trimestre), ao passo que o efeito que prevalece em horizontes de
investimento mais longos é o inverso (dumb money). As decisbes dos inves-
tidores em fundos conduzem a diminuicdo da sua riqueza no longo prazo.

Renneboog et al. (2008) examinam a industria dos fundos de investimen-
to socialmente responsaveis em nivel mundial. Encontram sinais mistos da
existéncia de smart money: embora ndo se mostrem capazes de identificar os
fundos com melhor desempenho, os investidores naqueles fundos apresen-
tam alguma capacidade para identificar os fundos com piores resultados.

Haq et al. (2011) inspiram-se em Keswani e Stolin (2008) para estudar os
fundos do Reino Unido num periodo mais recente (2000-2010) e ndo en-
contram sinais significativos de smart money. Tal é atribuido a maior énfase
dos gestores de fundos em ganhos de curto prazo, o que dificulta a previsdo
da rentabilidade dos fundos e ao crescimento do niimero de fundos, com o
consequente aumento nos custos de procura a suportar pelos investidores.

Mais recentemente, Yu (2012) documenta, para os EUA, forte smart
money dos investidores em fundos de reduzida dimensdo nos anos 1993-
2008. Esse resultado decorre nio apenas da sua capacidade para identificar
os melhores fundos onde investir, mas também para identificar os melho-
res momentos de entrada e saida do mercado.

Apesar de mais escassos, existem alguns estudos acerca do smart money
em mercados além dos EUA e do Reino Unido. Por exemplo, Gharghori
et al. (2007) encontram sinais de smart money nos fundos de agdes da Aus-
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tralia, enquanto Gharghori er al. (2008) concluem que esse efeito ndo estd
presente na selecdo dos fundos de pensdes desse pais. Vicente et al. (2011)
utilizam uma amostra de fundos sediados na Espanha para mostrar que
os pequenos investidores evidenciaram capacidade significativa de sele¢do
durante o periodo 1997-2006. Em outro estudo, Andreu et al. (2010) consi-
deram os mercados da Espanha (179 fundos) e da Alemanha (114 fundos)
no periodo 1995-2005. Os autores confirmam a capacidade dos investido-
res espanhdis na selegdo de fundos, mas nio encontram smart money no
mercado germanico.

No que diz respeito aos mercados asiéticos, Peng et al. (2011) mostram
que o smart money foi significativo no mercado de Taiwan, entre 1998 e
2008, mas apenas nas fases de descida de precos do mercado de agdes.
Marzuki e Worthington (2011) analisam o mercado de fundos da Malasia.
Entendida na sua globalidade, a capacidade de selecdo dos investidores em
fundos é fraca. Num estudo sobre os fundos de investimento na China,
Feng et al. (2014) encontram sinais de dumb money. No entanto, os resulta-
dos sdo diferentes, consoante o tipo de investidores: os investidores ins-
titucionais exibem boa capacidade de selecdo de fundos, ao contrério dos
investidores individuais, que realizam (retiram) as suas aplicagGes financei-
ras nos fundos que apresentam pior (melhor) rentabilidade.

Existem, para o mercado brasileiro, alguns estudos sobre o tema. No
caso de Costa e Eid Jr. (2006), os resultados apontam para a existéncia do
smart money, mas a robustez dessa conclusdo pode ser colocada em causa,
dado que ndo foi controlado o viés de sobrevivéncia dos fundos. Varga
(2011) considera o periodo 2005-2011 confirmando a existéncia de smart
money, mas apenas para os investidores mais qualificados. Também aqui
ndo foi controlado o viés de sobrevivéncia. Mais recentemente, Berggrun
e Lizarzaburu (2015) estudam um periodo mais longo (2001-2012), corri-
gindo o viés de sobrevivéncia. Em geral, o smart money ndo se observou,
embora os investidores em fundos menores tenham tido melhor capacida-
de de selecao.

Para o mercado portugués, existe apenas um estudo sobre o smart money.
Alves e Mendes (2011) usam tabelas de contingéncia e andlise multivariada
para o periodo 1993-2009. Nio encontram evidéncias significativas nem
de smart money nem de dumb money: os fluxos financeiros num dado perio-
do sdo independentes do desempenho dos fundos no periodo seguinte.

Os resultados apresentados encontram-se resumidos na tabela seguinte:
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Tabela 1 Resumo dos resultados dos principais estudos empiricos sobre o smart money
e 0 dumb money

Mercados Ha smart money | Nao ha smart money| Ha dumb money
S Alemanha - Andreu et al. (2010)
§ Australia  Gharghori et al. (2007)  Gharghori et al. (2008)
£
4 Espanha Vicente et al. (2011)
kS Andreu et al. (2010)
= EUA Gruber (1996) Sapp; Tiari (2004) Friedsen; Sapp (2007)
Zheng (1999) Bu; Lacey (2008)  Frazzini; Lamont (2008)
Keswani; Stolin (2008)
Yu (2012)
Portugal Presente estudo Alves; Mendes (2011)
Reino Unido  Keswani; Stolin (2008) Haq et al. (2011)
§ Brasil Costa; Eid Jr. (2006) Berggrun; Lizarzaburu
g Varga (2011) (2015)
§ China - - Feng et al. (2014)
é Malasia ) Marzuki; Worthington
S (2011)
(7}
= Taiwan Peng et al. (2011)
[%2]
o
£ | Multinacional - Renneboog et al. (2008)
S

Fonte: Elaborag&o prdpria.

Como se pode observar, ndo existe consenso na literatura acerca da capa-
cidade dos investidores para identificar os fundos que apresentam melhor
desempenho. Essa auséncia de consenso justifica o interesse no estudo
desta tematica.

3 Métodos e dados do estudo empirico

3.1 Métodos

De forma a aumentar a robustez dos resultados, foram aplicados trés mé-
todos distintos de teste ao smart money.

O primeiro dos métodos consiste num teste a igualdade da rentabili-
dade média de duas carteiras com recurso ao teste t pareado. Uma das
carteiras é constituida apenas por fundos de investimento que observaram
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subscrigdes liquidas de capital positivas no més anterior, isto é, cujo va-
lor das captagdes foi superior ao dos resgates (carteira positiva); e outra
carteira é composta apenas de fundos que observaram saidas liquidas de
capital no més anterior (carteira negativa). Essas carteiras sdo atualizadas
mensalmente para a totalidade dos fundos analisados. Se a rentabilidade
da carteira positiva se mostrar significativamente superior a rentabilidade
da carteira negativa, isso constitui evidéncia de smart money.

O segundo método consiste na avaliagdo do desempenho de diferen-
tes estratégias de transacdo com base na rentabilidade ajustada ao risco.
A existéncia de rentabilidade em excesso significativa entre as carteiras
positivas e as carteiras negativas é indicagio da existéncia de smart mo-
ney. Uma vez que esse método exige a construcdo de carteiras com fun-
dos homogéneos (ou seja, na mesma categoria) e em consonincia com os
contributos de varios autores (e.g., Gruber, 1996; Keswani; Stolin, 2008),
consideraram-se apenas os fundos pertencentes a categoria dos “fundos de
acbes nacionais”, de acordo com os critérios da Associagao Portuguesa dos
Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios (APFIPP). Para efetuar a
comparacao de rentabilidades, procedeu-se entdo a afetacao desses fundos
em diferentes carteiras, em cada um dos meses que compSdem a amostra:

Carteira 1, designada por “Carteira normal”: carteira constituida pela
totalidade dos fundos, com igual ponderacao;

Carteira 2, designada por “Carteira > 0”: carteira constituida por fundos
que observaram subscrigbes liquidas de capital positivas durante o més
anterior, com igual ponderagao;

Carteira 3, designada por “Carteira < 0”: carteira constituida por fundos
que observaram subscri¢des liquidas de capital negativas durante o més
anterior, com igual ponderagao;

Carteira 4, designada por “Carteira > 0 (ponderada)”: semelhante a car-
teira 2, mas com a rentabilidade ponderada pelas subscri¢gdes liquidas re-
gistradas no més anterior;

Carteira 5, designada por “Carteira < 0 (ponderada)”: semelhante a car-
teira 3, mas com a rentabilidade ponderada pelas subscri¢gdes liquidas re-
gistradas no més anterior;

Carteira 6, designada por “Carteira > 0 (normalizada)”: semelhante a
carteira 4, mas com as subscri¢des liquidas normalizadas, ou seja, o valor
das subscrigdes considerado é a propor¢do entre a subscri¢do liquida veri-
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ficada no més anterior e o volume de ativos sob gestdo do fundo no més
anterior a esse;

Carteira 7, designada por “Carteira < 0 (normalizada)”: semelhante a
carteira 5, mas com as subscri¢des liquidas normalizadas, ou seja, o valor
das subscrigdes considerado é a proporcao entre a subscrigdo liquida veri-
ficada no més anterior e o volume de ativos sob gestdo do fundo no més
anterior a esse.

O teste de causalidade de Granger é o terceiro método adotado para es-
tudar o smart money. Uma vez que os métodos anteriores apenas averiguam
se é possivel a obtencdo de rentabilidades em excesso a partir de uma es-
tratégia de transacdo, ndo identificando se as subscri¢des liquidas possuem
algum tipo de relagdo causal com as rentabilidades, o teste de causalidade
de Granger é um complemento Util, j4 que permite isolar as rela¢des entre
diferentes varidveis. Assim, se as rentabilidades anteriores ao periodo 1 ti-
verem precedéncia estatistica em relagdo as subscrigdes liquidas ocorridas
em t, tal indicia que maiores rentabilidades passadas atraem um maior
volume de subscri¢des liquidas, o que é consistente com uma estratégia
de momentum por parte dos investidores; por outro lado, se as subscri¢oes
liquidas ocorridas no periodo t causarem estatisticamente as rentabilidades
obtidas no perfodo subsequente, tal é consistente com o smart money. Pelas
razdes aduzidas, também neste caso considerar-se-do apenas a categoria
dos “fundos de agBes nacionais”, segundo a APFIPP.

3.2 Dados

Neste artigo sdo consideradas duas amostras. A primeira engloba 322 fun-
dos que operaram no mercado portugués, entre janeiro de 2003 e dezem-
bro de 2011. O teste de igualdade das rentabilidades médias das carteiras
incidira sobre tal amostra e também sobre 28 subamostras construidas com
base nessa amostra mais completa em func¢io da categorizagdo de fundos
da APFIPP. J& o modelo unifatorial e o teste de causalidade de Granger
serdo aplicados a uma subamostra referente ao mesmo periodo temporal,
mas constituida apenas por 7 fundos de a¢des nacionais.

Os dados utilizados sdo de dois tipos: as subscri¢des liquidas mensais
dos fundos e as suas cotagdes didrias. Os primeiros foram obtidos na AP-
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FIPP. As cotagbes didrias dos fundos foram granjeadas na Comissdo de
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

Todos os dados referentes as subscri¢des liquidas foram normaliza-
dos, isto €, as entradas liquidas de capital foram divididas pelos volumes
sob gestdo do ano anterior. Desta forma, diminuem-se os enviesamen-
tos provocados por entradas de capital dos fundos com maiores volu-
mes sob gestdo, ao mesmo tempo em que se confere maior relevancia as
entradas de capital dos fundos de menor dimensdo que, de outra forma,
seriam subvalorizadas.

Os critérios de selegdo de fundos foram os sugeridos por Keswani e
Stolin (2008): excluiram-se os fundos com menos de 10 meses de dados de
subscri¢des liquidas (havia 93 fundos nessa situagdo) e os fundos que apre-
sentaram observagdes relativas a subscrigdes liquidas mensais que distem
mais do que cinco desvios padrdo em face da média das subscrigdes de
todos os fundos nesse periodo (havia apenas dois fundos nessa situagdo).
A amostra, assim construida, inclui 322 fundos.

Para minimizar o problema do enviesamento de sobrevivéncia, recor-
reu-se ao método “follow the money” utilizado na generalidade dos estu-
dos na area (e.g., Gruber, 1996; Keswani; Stolin, 2008): sempre que ocorre
uma fusdo de fundos, presume-se que os montantes foram transferidos
para o fundo que continuou a existir apés a operagdo. Os dados relativos
as fusdes de fundos foram obtidos na APFIPP.

Nzo foram considerados na amostra inicial nem os fundos fechados (em
razdo dos limites impostos as subscri¢des apds o inicio de atividade) nem
o Unico fundo de agbes indexado existente no mercado portugués (porque
se trata de um fundo de gestdo passiva).

Na Tabela 2, a seguir, apresentam-se algumas estatisticas relativas a
amostra global e a subamostra de fundos de ac¢des nacionais.

Como se pode constatar, podem ser distinguidas duas fases no que diz
respeito as subscrigdes liquidas dos fundos. Durante os primeiros trés anos
da amostra (2003-2005), as subscri¢des liquidas foram bastante positivas,
tendo atingido um total de mais de 4.228 milhdes de euros. No entan-
to, a partir de 2006, a tendéncia inverteu-se: com exce¢do de 2009, todos
os anos registraram um saldo negativo nas subscri¢des. Particularmente
impressivo é o valor observado em 2008, ano em que a crise financeira
internacional comecou a atingir dimensdes mais notérias, em que se re-
gistraram liquidac¢des liquidas superiores a 8.966 milhdes de euros, mais
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do dobro do que a entrada de recursos verificada nos trés primeiros anos
da amostra. No total do periodo, os fundos da amostra perderam mais de
11.774 milh&es de euros sob gestio.

No caso dos fundos de agdes portuguesas, a tendéncia de evolugdo ao
longo do periodo no é tio clara, mas, ainda assim, no total do periodo da
amostra, as perdas por via das subscri¢des e resgates somam mais de 73
milhoes de euros.

Os dados revelam que a rentabilidade média anual do fundo tipico se-
diado em Portugal se cifrou em 0,04% durante o periodo analisado; para
os fundos de agbes portuguesas, o valor foi de 0,14%.

A comparagio entre as rentabilidades médias dos fundos geridos de for-
ma ativa e as rentabilidades do tnico fundo de indice a operar em Portugal
pode ser observada na Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 Rentabilidades médias dos fundos de acdes portuguesas e do fundo de indice
BBVA PPA - indice PSI20, em percentagem (2003-2011)

Amostra | 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011| Total
FundoBBVAPPA ) 1) 134 107 248 170 564 284 010 -268 024
- Indice PSI20
Fundosdeaces o, 11 148 204 151 591 314 115 326 014
portuguesas

Fonte: Elaboragéo prdpria.

O fundo de indice registrou rentabilidade média anual de 0,24% contra os
0,14% dos fundos de agbes portuguesas. Esse resultado ilustra o enigma
identificado por Gruber (1996), que questiona a utilidade dos fundos de
gestdo ativa do ponto de vista do investidor individual. De fato, os dados
indicam que a melhor escolha do ponto de vista do investidor seria inves-
tir em fundos de gestdo passiva que tendem a ter comissdes substancial-

mente inferiores.

4 Resultados do estudo empirico

A seguir, apresentam-se os resultados da aplicagdo dos trés testes empiri-
cos considerados: o teste de igualdade das rentabilidades médias (seccdo

4.1), o modelo unifatorial (4.2) e o teste de causalidade de Granger (4.3).
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4.1 Teste de igualdade das rentabilidades médias

O teste de igualdade das rentabilidades médias foi aplicado & amostra global,
composta de 322 fundos. Os resultados apresentam-se na Tabela 4, a seguir.

Tabela 4 Teste de igualdade das rentabilidades médias para a amostra global

Rentabilidade | Desvio padrdo Teste de Igualdade de
média anual Rentabilidades Médias
(em percenta- Teste t de p-value
gem) student
Carteira>0 3,21 0,0825
Carteira<0 -3,04 0,0906
Carteira > 0 — Carteira< 0 6,25 0,1187 9,4455 0,0001

Fonte: Elaboragéo prépria.

Com base nos 322 fundos da amostra, foram construidas duas carteiras: uma constituida apenas por
fundos que observaram subscrigdes liquidas de capital positivas no més anterior (carteira > 0), e outra
composta apenas de fundos com saidas liquidas de capital no més anterior (carteira < 0). A atuali-
zagdo das carteiras foi realizada mensalmente para cada um dos 108 meses da amostra, no periodo
2003-2011. Foi calculada a rentabilidade de ambas as carteiras, tendo em conta a rentabilidade mensal
de cada fundo e presumindo que todos os fundos possuem o mesmo peso nas respectivas carteiras.
Para testar a igualdade das rentabilidades médias anuais das duas carteiras, foi utilizado o método de
teste t pareado (paired samples t-test). A hipdtese nula é a de que as duas carteiras ndo séo estatisti-
camente diferentes.

Os resultados sugerem que o smart money se verificou nos fundos de in-
vestimento a atuar em Portugal, no periodo 2003-2011. A diferenca entre
a rentabilidade média anual da carteira positiva (3,21%) e a da carteira ne-
gativa (-3,04%) revelou-se estatisticamente significativa a um nivel de 1%
de significAncia. Se fosse possivel ao investidor comprar posi¢des em todos
os fundos que constituem a carteira positiva e simultaneamente vender os
fundos de investimento da carteira negativa, tal permitiria obter rentabili-
dade anual média de 6,25%.

A existéncia de uma diferenca significativa na rentabilidade das duas
carteiras constitui um desafio a hipétese de random walk, segundo a qual
nao seria possivel detectar uma estratégia que permita obter os ativos com
maior rentabilidade sem assumir um nivel superior de risco. Ora, os re-
sultados mostram que a carteira positiva, apesar de ter um risco inferior a
carteira negativa de acordo com o desvio padrdo, permite obter rentabili-
dade superior.
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E interessante analisar ainda se o potencial de ganho que decorre do
smart money é mais ou menos acentuado consoante a categoria dos fundos
em que se pretenda investir. Na Tabela 5, a seguir, apresentam-se os resul-
tados dos testes a igualdade das rentabilidades médias desagregados por
um conjunto selecionado de categorias de fundos.

Tabela 5 Teste de igualdade das rentabilidades médias para um conjunto selecionado
de categorias de fundos

Categoria de fundos | Rentabilidade média| p-value
anual da Carteira > 0
- Carteira<0

(em percentagem)

Fundosde  F Mercado Monetario Euro 006 08080

tesouraria

e mercado

monetério Fundos de Tesouraria Euro 11 0,0001

Fundos com - Mistos Predominantemente de Obrigacdes -5,37 0,1100

obrigacdes  F. ObrigacOes Taxa Indexada Euro 240 0,0753
F. Obrigacdes Taxa Fixa Euro 375 01500

Fundos Fundos de Ac¢des Portuguesas 31,36 0,0001

comacdes  F. Acdes da U.E., Suica e Noruega 1585  0,0002

Fonte: Elaboragéo prépria.

Com base nos 322 fundos da amostra, foram construidas duas carteiras para cada uma das categorias
de fundos definidas pela APFIPP: uma constituida apenas por fundos de investimento que observaram
subscrigées liquidas de capital positivas no més anterior (carteira > 0), e outra composta apenas de
fundos que observaram saidas liquidas de capital no més anterior (carteira < 0). A atualizagéo das car-
teiras foi realizada mensalmente para cada um dos 108 meses da amostra, no periodo 2003-2011. Foi
calculada a diferenga entre a rentabilidade da carteira > O e a rentabilidade da carteira < O, tendo em
conta a rentabilidade mensal de cada fundo e presumindo que todos os fundos possuem o mesmo peso
nas respectivas carteiras. Para testar a igualdade das rentabilidades médias anuais das duas carteiras,
foi utilizado o método de teste t pareado (paired samples t-test). A hipdtese nula é a de que as duas
carteiras ndo séo estatisticamente diferentes.

A analise das sete categorias de fundos revela um panorama com grande
diversidade de situagbes. O smart money mostrou-se estatisticamente sig-
nificativo em vérias categorias como os fundos de tesouraria euro, os fun-
dos de agbes portuguesas e os fundos de a¢des da U.E., Suiga e Noruega.
Merece ser destacado o extraordinario valor de 31,36% de rentabilidade
média anual que se teria obtido com uma estratégia de smart money no
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caso dos fundos de agbes portuguesas. Ha situacdes em que o smart money
ndo é estatisticamente significativo (como o caso dos fundos do mercado
monetario euro) e situa¢des em que as rentabilidades foram superiores na
carteira de fundos em que os investidores desinvestiram (fundos mistos
predominantemente de obrigagdes), embora neste caso o efeito ndo seja
significativo a um nivel de significancia de 10%.

Como interpretar resultados tdo dispares? Os resultados sugerem ca-
pacidade muito diferenciada por parte dos investidores em cada uma
das categorias de fundos para identificar os fundos que se vao revelar
mais bem-sucedidos. Existem pelo menos duas justificagdes possiveis
(ndo mutuamente exclusivas) para isso: a hipétese da segmentacdo dos
mercados de fundos e a hipétese informacional. No primeiro caso, os
resultados podem dever-se a segmentagdo do mercado dos fundos de
investimento, com o nivel de sofisticacdo dos investidores a variar em
func¢do das categorias de fundos. Segundo essa hipétese, os investidores
que selecionam, por exemplo, fundos de ages portuguesas seriam mais
sofisticados do que aqueles que escolhem fundos mistos compostos pre-
dominantemente por obrigacdes. Ja na hipétese informacional, os resul-
tados diversos segundo as categorias de fundos podem ficar a dever-se
a diferentes niveis de acessibilidade da informacio. De acordo com as
caracteristicas dos ativos em que investem os fundos pertencentes a uma
dada categoria, é de supor que as informacdes capazes de guiar os inves-
tidores na escolha dos fundos que se vdo revelar mais rentdveis tenham
diferentes niveis de acessibilidade. Nesse caso, independentemente do
nivel de sofisticacdo do investidor, uma informacdo menos acessivel
pode dificultar a concretizagdo com sucesso de estratégias de smart mo-
ney. Estudos recentes como o de Del Guercio e Reuter (2014) sugerem
que os investidores em fundos estdo segmentados em clientelas com di-
ferentes niveis de sofisticagdo e que isso se traduz na sua capacidade para
obter rentabilidade superior & de uma estratégia passiva. Tais conclusdes
apontam para a primeira das explicagdes apresentadas.

4.2 Avaliacao de desempenho

A avaliacdo de desempenho procura medir as diferengas de rentabilidade
entre as carteiras positivas e as carteiras negativas de uma amostra consti-
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tuida por fundos de a¢des portuguesas e entre essas carteiras e o mercado.
Para isso, recorre-se ao modelo unifatorial descrito na secc¢ao anterior.
Os resultados apresentam-se na Tabela 6, a seguir.

Tabela 6 Desempenho das novas carteiras estimado através de um modelo unifatorial

Painel A Desempenho das carteiras

Carteiras Rentabilidade Alfa Rend.média| Desvio padrao
em excesso
mensal

1. Carteira normal -0,0003 0,0436 0,0002 0,0514
(0,0000)

2.Carteira>0 0,0139 0,0565 0,0143 0,0504
(0,0198) (0,0000)

3.Carteira<0 -0,0021 0,0335 -0,0017 0,0492
(0,8263) (0,0000)

4.Carteira>0 0,0049 0,013 0,0053 0,0497
(ponderada) (0,0035) (0,0065)

5. Carteira< 0 -0,0005 0,0078 -0,0001 0,0184
(ponderada) (0,1247) (0,0484)

6. Carteira >0 0,0012 0,0018 0,0016 0,0242
(normalizada) (0,0347) (0,3194)

7.Carteira< 0 -0,0008 -0,0001 -0,0004 0,0188
(normalizada) (0,0615) (0,4389)

Painel B Diferenca no desempenho entre carteiras positivas e negativas

| Rentabilidade em excesso | Alfa

Carteira 2 - Carteira 3 0,016 0,023

(0,1242)

Carteira 4 - Carteira 5 0,0054 0,0052

(0,2978)

Carteira 6 - Carteira 7 0,002 0,0019

(0,0005)

Fonte: Elaboragéo prépria.

Todos os meses, de janeiro de 2003 a dezembro de 2011, os fundos de investimento séo distribuidos por
carteiras positivas e por carteiras negativas com base no sinal da subscrig¢éo liquida verificada no més
anterior. A rentabilidade em excesso € obtida pela diferenca entre R, e R, onde R, € a rentabilidade da

carteirasentreomésr—7/eomést eR,, éarentabilidade do mercado de agdes portugués, representa-

da pela rentabilidade mensal do PSI20. O p-value em parénteses testa a diferenga entre a rentabilidade
de uma dada carteira e a rentabilidade de mercado. O valor de alfa é obtido pela regresséo de um mo-
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delo unifatorial R,,— R; = a,+ f3, (R,.— R;) + ¢, onde R, — R; representa a rentabilidade em excesso

da carteira de fundos p relativamente a taxa de juro sem risco no més #; R,,— R, representa o prémio
da carteira de mercado no momento ¢ dado pela diferenga entre a taxa de rentabilidade de mercado no
momento ¢ e a taxa de juro sem risco no ano ¢, em que foi utilizada a taxa de juro de uma obrigacéo de
divida publica aleméa ha 10 anos como referéncia. O p-value em parénteses testa se o alfa é significati-
vamente diferente de zero. O p-value da diferenca das carteiras testa a igualdade da rentabilidade entre
uma dada carteira positiva e uma dada carteira negativa. As medidas de desempenho apresentadas
referem-se a rentabilidades referidas ao periodo de um més.

No painel A apresentam-se as rentabilidades em excesso mensais em rela-
¢do ao mercado. A rentabilidade média mensal em excesso do fundo tipico
foi negativa durante todo o periodo da amostra, indicando que, em média,
os gestores dos fundos de investimento ndo foram capazes de superar o
mercado. Jd no que diz respeito aos investidores em fundos, os valores
obtidos mostram que parece existir alguma capacidade por parte desses
agentes para obter rentabilidades superiores a carteira normal. As cartei-
ras positivas 2, 4 e 6 apresentam rentabilidades em excesso positivas, en-
quanto as carteiras negativas 3, 5 e 7 mostram rentabilidades em excesso
negativas. As rentabilidades em excesso das carteiras positivas sdo todas
positivas e, portanto, superiores a rentabilidade da carteira normal. J4 as
rentabilidades em excesso das carteiras negativas sdo, em todos os casos,
negativas e de valor inferior a rentabilidade da carteira normal, embora os
resultados das carteiras 3 e 5 ndo sejam estatisticamente diferentes de zero
a um nivel de significancia de 10%.

As rentabilidades em excesso positivas (negativas) nas carteiras positivas
(negativas) podem ser entendidas como as rentabilidades em excesso geradas
pelos novos investimentos (desinvestimentos) nos fundos. Assim, verifica-se
que a rentabilidade obtida nos novos fluxos ultrapassou a rentabilidade em
excesso do fundo médio. Esse resultado suporta a hipétese de que investido-
res sofisticados podem obter melhor desempenho do que esse fundo médio.
A rentabilidade em excesso da carteira negativa 7 é negativa e estatisticamen-
te diferente de zero a um nivel de significancia de 10%. Tal resultado sugere
que essa carteira tem desempenho inferior a do mercado. Assim, e nessa
medida, existe evidéncia de que os investidores retiram recursos dos fundos
que subsequentemente apresentam desempenho inferior ao do mercado.

Relativamente aos alfas do modelo unifatorial, também podemos en-
contrar evidéncia do smart money. As carteiras positivas apresentam valores
do alfa positivos e superiores aos dos alfas das respectivas carteiras nega-
tivas. Relativamente ao teste de significAncia individual, todos os alfas, a
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excecdo dos alfas das carteiras 6 e 7 (normalizadas), rejeitam a hipétese
nula de que os alfas ndo sdo estatisticamente diferentes de zero, com um
nivel de significancia de 5%.

No painel B constam as rentabilidades em excesso geradas através de es-
tratégias em que se toma uma posi¢do longa nas carteiras positivas e uma po-
si¢do curta nas carteiras negativas. A diferenca na rentabilidade das carteiras
evidencia o smart money, com um nivel de significancia estatistica de 1%, para
a terceira das estratégias analisadas (diferenca entre as carteiras normaliza-
das). Apesar das rentabilidades e dos alfas médios se apresentarem positivos
em todos os casos, apenas na estratégia referida os valores sdo estatistica-
mente diferentes de zero para niveis convencionais de significincia estatisti-
ca. Esses resultados corroboram parcialmente os obtidos no teste de diferen-
ca as rentabilidades médias dos fundos de a¢des portuguesas (ver se¢do 4.1).

Deve ser notado que todas as rentabilidades e alfas sdo mensais. Tal sig-
nifica, a titulo de exemplo, que a rentabilidade em excesso anual média da
carteira 4 é de cerca de 5,88% (= 0,49%*12). Caso fosse possivel realizar
uma estratégia que aliasse posi¢des longas na carteira 4 a posigdes curtas
na carteira 5, entdo a rentabilidade em excesso anual média ao longo do
periodo em andlise seria de 6,48% (= 0,54%*12).

4.2.1 Avaliagéo do desempenho em diferentes fases do mercado

Analisamos ainda a existéncia de smart money em diferentes fases de mer-
cado (fases de subida de pregos vs. fases de descida de pregos). Uma ana-
lise semelhante foi levada a cabo por Peng et al. (2011), tendo os autores
concluido que o smart money se mostrou significativo apenas em fases de
descida de precos. De forma a obter resultados comparaveis, adotamos
o mesmo critério de classificacdo das fases de mercado: a fase de subida
(descida) de pregos é aquela em que a rentabilidade média do mercado nos
36 meses anteriores é positiva (negativa). No presente estudo, foi utilizada
como referéncia da rentabilidade do mercado as cotacées do indice PSI20,
tendo-se encontrado apenas um ponto de inflexdo, em setembro de 2008.
Assim, temos dois subperiodos com tendéncias diferentes. O que com-
preende a fase de subida de pregos prolonga-se desde o inicio da amostra
(janeiro de 2003) até setembro de 2008 e o que abrange a descida de pregos
vai desde outubro de 2008 a dezembro de 2011.
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Os resultados respeitantes a cada uma das fases apresentam-se nas Ta-
belas 7 e 8, a seguir.

Tabela 7 Desempenho das novas carteiras na fase de subida de precos

Painel A Desempenho das carteiras

Carteiras Rentabilidade Alfa Rend. média| Desvio padrdo
em excesso

1. Carteira normal 0,0206 0,0519 0,0212 0,0438
(0,0000)

2.Carteira>0 0,021 0,05466 0,0215 0,0406
(0,0632) (0,0000)

3.Carteira<0 0,0092 0,0453 0,0097 0,0429
(0,8047) (0,0003)

4.Carteira>0 0,0086 0,0127 0,0092 0,0398
(ponderada) (0,0091) (0,0104)

5. Carteira<0 0,0013 0,0107 0,0018 0,0167
(ponderada) (0,7843) (0,0404)

6. Carteira >0 0,0016 0,0048 0,0022 0,0203
(normalizada) (0,0012) (0,2508)

7. Carteira< 0 0,0017 0,0017 0,0022 0,017
(normalizada) (0,7869) (0,4632)

Painel B Diferenca no desempenho entre carteiras positivas e negativas

| Rentabilidade em excesso | Alfa

Carteira 2 - Carteira 3 0,0118 0,0093

(0,1145)

Carteira 4 - Carteira5 0,0073 0,002

(0,7071)

Carteira 6 - Carteira 7 -0,0001 0,0031

(0,0038)

Fonte: Elaboragéo prépria.

A fase de subida de pregos foi definida como o periodo em que é positiva a média das rentabilidades do
indice PSI20 nos 36 meses anteriores. Esse periodo vai de janeiro de 2003 a setembro de 2008. Todos
0s meses durante tal periodo, os fundos de investimento sé&o distribuidos por carteiras positivas e por
carteiras negativas com base no sinal da subscricéo liquida verificada no més anterior. A rentabilidade
em excesso é obtida pela diferenca entre R ,e R,,, onde R , é a rentabilidade da carteira / entre 0 més

‘vt v ‘ot

r—17eo0mésseR, éa rrentabilidade do mercado de agdes portugués, representada pela rentabili-

dade mensal do PSI20. O p-value em parénteses testa a diferenga entre a rentabilidade de uma dada
carteira e a rentabilidade de mercado. O valor de alfa é obtido pela regressao de um modelo unifatorial
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R,~R;=a+ f,(R,—R;) + &, onde R, — R; representa a rentabilidade em excesso da carteira de

”
fL/mdos p relativamente a taxa de juro sem risco no més 1; R,,— R; representa o prémio da carteira de
mercado no momento ¢ dado pela diferenca entre a taxa de rentabilidade de mercado no momento
¢ e a taxa de juro sem risco no ano ¢ em que foi utilizada a taxa de juro de uma obrigagéo de divida
publica aleméa ha 10 anos como referéncia. O p-value em parénteses testa se o alfa é significativamente
diferente de zero. O p-value da diferenca das carteiras testa a igualdade das rentabilidades entre uma
dada carteira positiva e uma dada carteira negativa. As medidas de desempenho apresentadas dizem

respeito a rentabilidades referidas ao periodo de um més.

Tabela 8 Desempenho das novas carteiras na fase de subida de precos

Painel A Desempenho das carteiras

Carteiras Rentabilidade Alfa Rend. média| Desvio padrio
em excesso

1. Carteira normal -0,0158 0,0299 -0,016 0,0611
(0,0046)

2.Carteira>0 -0,0103 0,0563 -0,0105 0,0715
(0,1657) (0,0486)

3.Carteira<0 -0,0158 0,0223 -0,016 0,0572
(0,6802) (0,082)

4. Carteira >0 -0,0103 0,01 -0,0105 0,0715
(ponderada) (0,1657) (0,2516)

5.Carteira<0 -0,0024 0,0042 -0,0026 0,021
(ponderada) (0,0678) (0,2581)

6. Carteira >0 -0,0011 -0,0024 -0,0013 0,0327
(normalizada) (0,7662) (0,1766)

7.Carteira< 0 -0,0024 -0,002 -0,0025 0,0214
(normalizada) (0,0536) (0.4616)

Painel B Diferenca no desempenho entre carteiras positivas e negativas

| Rentabilidade em excesso | Alfa

Carteira 2 - Carteira 3 0,0055 0,034

(0,6163)

Carteira 4 - Carteira 5 -0,0079 0,0057

(0,2896)

Carteira 6 - Carteira 7 0,0012 -0,0005

(0,0541)

Fonte: Elaboragéo prépria.

A fase de descida de precos foi definida como o periodo em que é negativa a média das rentabilidades
do indice PSI20 nos 36 meses anteriores. Esse periodo vai desde outubro de 2008 a dezembro de 2011.
Em todos os meses, durante tal periodo, os fundos de investimento s&o distribuidos por carteiras po-
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sitivas e por carteiras negativas com base no sinal da subscrigdo liquida verificada no més anterior. A
rentabilidade em excesso é obtida pela diferenca entre R ,e R, onde R , é a rentabilidade da carteira

'yt mt? vt
entreomésr— 7eomést e R, é arentabilidade do mercado de acbes portugués, representada pela

rentabilidade mensal do PSI20. O p-value em parénteses testa a diferenca entre a rentabilidade de uma
dada carteira e a rentabilidade de mercado. O valor de alfa é obtido pela regressao de um modelo unifa-
torial R~ R; = o+ B, (R, R;) + ¢, onde R, — R, representa a rentabilidade em excesso da carteira
de fundos p relativamente a taxa de juro sem risco no més 1, R,,— R, representa o prémio da carteira de
mercado no momento ¢ dado pela diferenca entre a taxa de rentabilidade de mercado no momento ¢ e
a taxa de juro sem risco no ano ¢, em que foi utilizada a taxa de juro de uma obrigagéo de divida publica
alema ha 10 anos como referéncia. O p-value em parénteses testa se o alfa é significativamente dife-
rente de zero. O p-value da diferenca das carteiras testa a igualdade das rentabilidades entre uma dada
carteira positiva e uma dada carteira negativa. As medidas de desempenho apresentadas referem-se a
rentabilidades referidas ao periodo de um més.

Os testes ao smart money nas duas fases de mercado sugerem que o contex-
to em que as decisdes de investimento sdo tomadas tem relevancia. O ges-
tor tipico de fundos de investimento registra melhor (pior) desempenho do
que o mercado na fase de subida (descida) dos pregos. O desempenho dos
investidores em fundos é também diferente. Na fase de tendéncia altista
dos precos, os investidores parecem ser capazes de selecionar os melhores
fundos a investir, mas ndo de desinvestir dos piores fundos. Na fase de
tendéncia de descida de precos, o padrdo inverte-se: parecem ser capazes
de escolher os fundos a liquidar, mas nio de escolher os fundos onde in-
vestir. A conjugacdo desses efeitos dilui o smart money verificado quando se
considera a totalidade da amostra. Os alfas das diferencas entre as carteiras
2 e 3 e entre as carteiras 4 e 5 sdo superiores na fase de descida de pregos,
embora os valores obtidos ndo sejam estatisticamente significativos para
niveis convencionais de significancia.

4.3 Teste de causalidade de Granger

Os resultados descritos fornecem indicagdes acerca da relacdo entre as en-
tradas de capital nos fundos e os alfas. Mas um alfa significativo apenas
confirma a existéncia de uma correlacio entre as varidveis sem nada indicar
sobre o sentido da causalidade. Assim, é Gtil complementar a anélise com
o teste de causalidade de Granger. Ao permitir averiguar o sentido das rela-
cOes estatisticas de causa e efeito entre subscrigoes liquidas e rentabilidades,
esse teste proporciona visdo mais completa da relagdo entre as decisdes dos
investidores e o desempenho dos fundos. Para além disso, permite perceber
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qual a duragdo da relacdo de causa e efeito. Uma vez que, da literatura se
depreende que o comportamento dos investidores pode ser diferente con-
soante a dimensdo dos fundos em que investem (Zheng, 1999; Yu, 2012),
introduzimos a dimensdo dos fundos no teste de causalidade de Granger por
meio da divisdo dos fundos em quartis de acordo com esse critério.

Na Tabela 9 apresentam-se os resultados do teste de causalidade a respei-
to da relagdo entre as rentabilidades médias mensais no més anterior (REN-
DP) e as subscrigdes liquidas mensais, e sobre a relagdo entre as subscrigdes
liquidas mensais e as rentabilidades médias mensais no més seguinte (REN-
DEF). Utilizamos tanto as subscri¢gdes liquidas em termos absolutos (SUB)
como as subscri¢des liquidas normalizadas (SUBN) como medida dos fluxos
financeiros. Como se referiu acima, a amostra é dividida em quartis confor-
me a dimensdo dos fundos: o quartil 1 (4) representa os fundos que tém um
montante sob gestdo mais baixo (mais elevado). Ademais, se existir relagdo
entre o desempenho dos fundos e movimentos de entrada/saida de capitais,
é de interesse averiguar qual a duracdo dessa relagdo. Assim, em consonan-
cia com Bu e Lacey (2008), consideramos um desfasamento de até 12 meses.

Tabela 9 Teste de causalidade de Granger
Com 1 desfasamento

Hipétese nula Obs.| Quartill| Quartii2| Quartil3| Quartil4
RENDP néo causa SUB 107 01314 0,1673 04748 0,1132
SUB ndo causa RENDF 0,7978 04615 0,2082 0,8112
RENDP néo causa SUBN **0,0074 0,24 0,2347 *0,0632
SUBN néo causa RENDF 0,789 0,6229 *0,0617 0,6437
Com 2 desfasamentos

Hipétese nula Obs. Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4
RENDP néo causa SUB 106 0,287 0,3076 0,1729 **0,0287
SUB nao causa RENDF 0,7407 0,6564 04492 0,9313
RENDP néo causa SUBN **0,0243 04188  **0,0336 **0,0441
SUBN néo causa RENDF 0,2882 0,8743 0,1841 0,6849
Com 3 desfasamentos

Hipétese nula Obs. Quartil 1 | Quartil 2 | Quartil 3 | Quartil 4
RENDP nzo causa SUB 105 0,3951 0,5349 0,3308 *0,0606
SUB ndo causa RENDF 0,8728 0,5624 *0,0853 0,9044
RENDP néo causa SUBN **0,0483 05635  **0,0359 0,1143
SUBN néo causa RENDF 0,7227 0,9623 *0,0726 0,8997
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Com 4 desfasamentos

Hipétese nula Obs. Quartil 1 | Quartil 2 | Quartil 3 | Quartil 4
RENDP n&o causa SUB 104 0,5733 0,4853 0,4045 0,1862
SUB ndo causa RENDF 0,8574 0,3254 0,1846 0,3605
RENDP nao causa SUBN 0,14 0,6976 **0,0207 0,2582
SUBN né&o causa RENDF 0,8585 0,9632 0,1459 0,4875
Com 5 desfasamentos

Hipétese nula Obs.| Quartill| Quartil2| Quartil3| Quartil4
RENDP nao causa SUB 103 04572 0,5717 04424 0,3168
SUB ndo causa RENDF 0,5821 0,3415 0,1942 0,1627
RENDP néo causa SUBN 0,1342 0,776  **0,0439 0,3384
SUBN nédo causa RENDF 04 0,976 0,1883 04064
Com 6 desfasamentos

Hipétese nula Obs.| Quartill| Quartil2| Quartil3| Quartil4
RENDP nao causa SUB 102 04608 0,6921 0,2864 0,6418
SUB ndo causa RENDF 04361 03055  **0,0287 *0,0759
RENDP nao causa SUBN 0,1241 0,8102 **0,0131 0,5438
SUBN néo causa RENDF 0,3365 0,9774 0,1975 0,275
Com 7 desfasamentos

Hipétese nula Obs. Quartil 1 | Quartil 2 | Quartil 3 | Quartil 4
RENDP n3o causa SUB 101 0,5553 0,7971 0,2823 0,5858
SUB ndo causa RENDF 0,2237 04218  **0,0446 *0,0754
RENDP n&o causa SUBN 0,175 0,6463 **0,0211 0,4151
SUBN né&o causa RENDF 0,183 0,9288 0,3033 0,1695
Com 8 desfasamentos

Hipétese nula Obs.| Quartill| Quartii2| Quartil3| Quartil4
RENDP nao causa SUB 100 0,6995 0,7007 0,2802 0,7076
SUB ndo causa RENDF 0,3005 0,5112 **0,0413 *0,0506
RENDP néo causa SUBN 0,2604 0,6312 **0,029 0,5969
SUBN néo causa RENDF 0,2099 0,9473 0,2897 0,1219
Com 9 desfasamentos

Hipétese nula Obs.| Quartill| Quartii2| Quartil3| Quartil4
RENDP nao causa SUB 99 0,8205 0,7249 0,3718 0,8271
SUB ndo causa RENDF 0,3113 05058  **0,0035 *0,0605
RENDP néo causa SUBN 0,3635 0,7676 *0,0542 0,777
SUBN néo causa RENDF 0,2779 0,9253 **0,0143 0,1603
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Com 10 desfasamentos

Hipétese nula Obs. Quartil 1 | Quartil 2 | Quartil 3 | Quartil 4
RENDP n&o causa SUB 98 0,8548 0,6134 0,4801 0,8876
SUB nao causa RENDF 0,3598 05234  **0,0005  **0,0099
RENDP néo causa SUBN 0,5236 0,8339 *0,0521 0,8303
SUBN néo causa RENDF 0,3401 09517  **0,0045 *0,0527
Com 11 desfasamentos

Hipétese nula Obs.| Quartill| Quartii2| Quartil3| Quartil4
RENDP nzo causa SUB 97 0,8758 0,6824 0,4365 0,9349
SUB né&o causa RENDF 04697 0,5558  **0,0012 **0,0194
RENDP néo causa SUBN 0,6945 0,8996 **0,0416 0,8731
SUBN néo causa RENDF 04311 09765  **0,0067 *0,0704
Com 12 desfasamentos

Hipétese nula Obs.| Quartill| Quartii2| Quartil3| Quartil4
RENDP nao causa SUB 96 0,8474 0,4652 0,481 0,9567
SUB ndo causa RENDF 0,5838 01908  **0,0006  **0,0040
RENDP n&o causa SUBN 0,4295 0,7934 *0,0543 09114
SUBN néo causa RENDF 0,479 0,9894  **0,0055 *#0,0261

Fonte: Elaboragéo prdpria.
(*): significativo ao nivel de 10% de significancia; (**): significativo ao nivel de 5% de significancia.

Todos os meses, desde janeiro de 2003 a dezembro de 2011, a amostra de fundos de agdes portuguesas
é agrupada em quartis de acordo com o volume sob gestdo. O quartil 1 (4) representa os fundos que
possuem maior (menor) volume sob gestéo. Para estudar a relagéo entre os montantes investidos nos
fundos e o seu desempenho, é aplicado o teste de causalidade de Granger com desfasamentos de um
a 12 meses. Sdo usadas duas medidas relativas aos fluxos de investimento nos fundos: as subscrigbes
liquidas em valor absoluto (SUB) e as subscricdes liquidas normalizadas (SUBN), sendo que estas séo
o resultado da divisdo da subscrigéo liquida do més pelo volume sob gestéo no final do més anterior.
RENDP representa a rentabilidade do fundo no més ¢ — 7 e RENDF representa a rentabilidade do fundo
només ¢+ 7 (RENDF).

Os resultados da Tabela 9 sugerem a existéncia do smart money nos fundos
de maior dimensdo (3°. e 4°. quartis), especialmente a partir do sexto des-
fasamento mensal.

Relativamente ao 3°. quartil e, em particular, quando sdo usadas as
subscri¢des liquidas absolutas, existe relagdo de causa e efeito estatistica-
mente significativa entre subscrigdes e rentabilidades futuras a partir do
6°. desfasamento. Quando sdo testadas as subscricdes normalizadas, tal
relagdo sé se torna estatisticamente relevante a partir do 9°. desfasamen-
to. Nos periodos anteriores (exceto o 1°.), os resultados mostram existir
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relagdo de precedéncia estatistica das rentabilidades passadas em face das
subscri¢bes. Tal aponta, portanto, para a existéncia do efeito momentum,
ou seja, para a preferéncia por fundos que obtiveram bons resultados no
passado recente. A sensibilidade ao desempenho recente dos fundos é con-
sistente com os resultados obtidos em outros estudos (e.g., Gruber, 1996;
Sapp; Tiwari, 2004).

Relativamente ao 4°. quartil, e se alargarmos o nivel de significdncia para
10%, também encontramos evidéncia a favor da existéncia do smart money.
Mais uma vez, quando sdo testadas as subscri¢des absolutas, a relagdo entre
subscrigdes e resultados futuros tem inicio no 6°. desfasamento, fortalecen-
do-se (significAncia a 5%) do 10°. ao 12°. periodos. Quanto as subscri¢des
normalizadas, existe relevincia em termos estatisticos a partir do 10°. des-
fasamento, sendo significativo a um nivel de 5% no ultimo periodo.

Relativamente aos fundos de menor dimensdo (1°. e 2°. quartis), ndo
parece ocorrer nenhum tipo de relacdo entre subscri¢des e rentabilidades
a excegdo do efeito momentum para os fundos de mais reduzida dimen-
sdo (1°. quartil). Neste caso, os resultados mostram que os investidores
sdo sensiveis aos resultados dos dltimos trés meses: da-se um aumento
(diminuicdo) de subscri¢cdes normalizadas na sequéncia de rentabilidades
mais elevadas (mais baixas). Esse resultado é consistente com o obtido por
Zheng (1999), por exemplo.

5 Conclusoes

Este artigo insere-se na literatura acerca da capacidade dos investidores. O
smart money, assim batizado por Zheng (1999), diz respeito a capacidade
dos investidores para antecipar a rentabilidade dos fundos selecionando
aqueles que subsequentemente vao apresentar o melhor desempenho.

O estudo centra-se no comportamento dos investidores em fundos do
mercado portugués entre 2003 e 2011. Sdo utilizados, pela primeira vez
para esse mercado, trés tipologias de teste do smart money a dados com
frequéncia mensal. Também pela primeira vez é analisado o fenémeno em
diferentes fases de mercado.

Entendidos no seu conjunto, os resultados indicam que o smart money se
verificou. Os investidores, em geral, foram capazes de antecipar a evolu-
¢do dos valores das rentabilidades dos fundos. Para além desse resultado
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principal, os testes permitiram revelar outras caracteristicas do smart mo-
ney. Em primeiro lugar, o efeito parece variar de forma significativa com
a categoria dos fundos. Embora existam noutras categorias de fundos (ver
Tabela 5), os resultados mostram que o smart money foi particularmente
notério nos fundos em agdes. Em segundo lugar, a capacidade de selecdo
de fundos de agdes portuguesas varia com a fase do mercado de agdes.
Quando o mercado estd em fase de subida (descida), os investidores tém
a capacidade de selecionar os fundos onde investir (desinvestir), mas ndo
evidenciam a capacidade de escolher os fundos a liquidar (comprar). Em
terceiro lugar, os resultados indicam que o smart money se verificou sobre-
tudo nos fundos de acdes de maior dimensdo, a partir de um horizonte
temporal de 6 meses.

Tais resultados parecem contrariar os obtidos por Alves e Mendes (2011).
E necessario ter em atengio, no entanto, que os resultados dos dois artigos
ndo sdo diretamente comparaveis. Em primeiro lugar, os periodos tempo-
rais analisados sdo distintos. Alves e Mendes (2011) consideram o periodo
1993-2009, ao passo que o nosso artigo se concentra no periodo 2003-2011.
Em segundo lugar, as diferencas podem ficar a dever-se a frequéncia dos da-
dos usada. No caso das tabelas de contingéncia de Alves e Mendes (2011),
foram empregados dados com frequéncia trimestral que podem tornar mais
dificil a detecgdo do smart money. Em terceiro lugar, as técnicas de teste sdo
também diferentes. Alves e Mendes (2011) usam tabelas de contingéncia e
a andlise multivariada, enquanto, no presente artigo, foram usados o teste
de igualdade das rentabilidades médias, o teste de avaliacdo de desempe-
nho e o teste de causalidade de Granger. Além disso, na andlise multivaria-
da de Alves e Mendes (2011), a inclusdo de varidveis de controle relativas as
caracteristicas dos fundos e a fase de evolugdo do mercado de fundos pode
contribuir para atenuar a relacdo estatistica entre a variacdo das aplica¢des
liquidas afetas a cada fundo e o seu desempenho subsequente.

O fato de se ter observado o smart money tem implicacdes importantes.
Permite compreender, por exemplo, o que leva os individuos a investir em
fundos que apresentam, em geral, desempenho inferior as de uma estra-
tégia passiva. Por outro lado, a existéncia desse efeito langa ddvidas sobre
a necessidade de se tomarem medidas de regulagdo para proteger a gene-
ralidade dos investidores das consequéncias das suas decisdes financeiras.

E importante salientar ainda algumas limitagdes do estudo. Por um lado,
a consideragdo de que existiu smart money no periodo analisado ndo deve
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ser confundida com a ideia de que os investidores sdo capazes de, a cada
momento, selecionar de maneira bem-sucedida as alternativas de investi-
mento que se lhes oferecem. O universo de alternativas de investimento
ao dispor dos investidores é muito vasto, e o resultado aqui obtido cinge-
-se apenas a uma parte desse universo, o dos fundos de investimento. Por
outro lado, o fato de os métodos de avaliacdo de desempenho adotados
exigirem a construcdo de carteiras homogéneas obrigou a consideracdo
de uma subamostra de dimens3o substancialmente mais reduzida do que
a amostra inicial utilizada no teste de igualdade das médias (322 fundos
contra 7 fundos). Por isso, ao contrario deste Gltimo teste, os resultados do
modelo unifatorial e do teste de causalidade de Granger respeitam apenas
um segmento do mercado de fundos de investimento.

No presente estudo, o objetivo principal foi a de testar a existéncia do
smart money em Portugal. Seria interessante, como investigacdo futura, pro-
curar entender se a capacidade de selecdo dos investidores em fundos é
influenciada pelo estilo de investimento (estratégias de momentum, estraté-
gias de valor, etc.) adotado pelos gestores dos fundos e pelas caracteristicas
dos préprios fundos (dimensao, desempenho histérico, etc.).
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