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Assimetria de Informacdo e Avaliacdo da
Performance de Gestores de Investimentos*

Carlos Machado-Santos
Manuel José daRochaArmada

Resumo

A maioriados estudos sobre aavaliagdo da performance das carteiras de investimentos surgidos desde
adécadade sessenta, quer os que abordam apenas a performance global, quer osqueisolam, pelo menos
teoricamente, as suas componentes de timing e sel ectividade, baseiam-se apenas em sériestemporaisde
retornos. Em alternativa, recentemente, alguns (poucos) autores propuseram novas abordagens no
sentido de se obterem medidas isoladas de performance global, timing e selectividade, recorrendo a
informagéo contida na composi¢éo das carteiras de investimento. Neste contexto, e com base numa
amostrade seisfundos de investimento mobiliério parao mercado portugués, procedemos aum estudo
ondetestamos ametodol ogiade Elton e Gruber [1991] no sentido de avaliar a performance dos gestores
destes fundos, através da obtengéo de medidas de retorno global, timing e selectividade. Os resultados
indicam que os fundos obtiveram retornos globais positivos. Por outro lado, as estimativas detiming e
sel ectividade evidenciam que estes gestores parecem ter, predominantemente, capacidade de prever os
movimentosdo mercado, masndo deidentificar correctamentetitul os subavaliados. Paraos subperiodos
estudados, aevidénciaempiricapareceindicar que os gestores tém umamel hor performance em épocas
debaixa do mercado, 0 mesmo ndo se verificando paraépocas dealta, em que as capacidades detiming
se mostram, na generalidade, significativamente negativas, ajudando a explicar a fraca performance
obtida.

Palavras-chaves. performance de carteiras deinvestimentos, performance de gestores deinvestimentos.

ABSTRACT

Most of the research concerned with portfolio eval uation that has been made sincethe sixties, either by
using measures of overall return or with those that can identify separately (at least theoretically)
activities of timing and selectivity, were based only upon time series of returns. As an dternative,
recently, some (very few) authors proposed new approaches in order to isolate those components,
using information included in the composition of the portfolios. In such a context, and with adatabase
consisting of six professionally managed portfolios (mutual funds) of the Portuguese market, we carried
out astudy based upon the methodology of Elton and Gruber [1991] in order to eval uate the performance
of the managers of those portfolios, by estimating separate measures of overall return, timing and
selectivity. The results show that those portfolios had positive overall returns. On the other hand, the
estimates of timing and selectivity show that the managers of such portfolios seemed to be able to
predict market’s movements (timing ability), but were not capabl e of identifying underpriced securities
(no selection ability). Asan extension, and for the subperiods studied, the empirical evidence seemsto
indicate that the managers had a better performance in bear markets. However, this does not apply for
bull markets, when the capacities of timing were, generally, significantly negativewhich, in part, helps
to explain the low performance obtained.

Key words: portfolio evaluation, portfolios managers performance.
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INTRODUGAO

A avaliag8o da performance dos gestores de investimentos sofreu uma enorme
evolucao nas Ultimas décadas pel o que tem vindo aser um dos topicos maisimportantes
e actuais na area das financas empresariais. A aceitacdo da Moderna Teoria da
Carteiratrouxe alteracdes profundas ao nivel do processo de avaliagéo, quedesimples
célculos de retornos passou a incorporar na avaliagdo ndo apenas o retorno mas
também o nivel de risco associado. Neste sentido, alguns autores (v.g.: Treynor
[1965], Sharpe [1966] e Jensen [1968]) desenvolveram medidas (tradicionais) de
avaliagdo da performance gjustadas ao risco. V&rios trabal hos empiricos baseados
nestas medidas tém evidenciado persistentes niveis de performance inferior, pelo
que a eficécia das mesmas tem sido largamente posta em causa (v.g.: Roll [1977,
1978, 1979, 1980, 1981]). Alternativamente aestas metodol ogiastradicionais, novas
linhas de investigacdo foram entretanto surgindo (v.g.: Treynor e Mazuy [1966] e
Pfleiderer e Bhattacharya [1983]) no sentido de se avaliar a performance nos seus
aspectos detiming e selectividade. Contudo, na suamaioria, estes estudos baseiam-
Se apenas em séries temporais de retornos.

Muito recentemente alguns (poucos) autores (v.g.: Elton e Gruber [1991])
propuseram novas abordagens no sentido de isolar as componentes de timing e
selectividade, recorrendo ainformacao especificadostitul osindividuais que compdem
as carteiras de investimentos, i.e., a partir da composicdo dessas carteiras. Por
outras palavras, estas abordagens, ao contrario das anteriormente referidas, assumem
(o queémaisrealista) um contexto de assimetriade informagao ao nivel dos agentes
do mercado, considerando que, paraalém dosretornos observaveisdos fundos, existe
informacéo adiciona (diferencial) disponivel ao avaliador (observador) externo. Assm,
propomo-nos analisar a performance dos gestores de carteiras de investimentos,
incluindo as suas vertentes de timing e selectividade, com base numa amostra de
fundos deinvestimento mobili&rio em Portugal, utilizando parao efeito ametodologia
proposta por Elton e Glruber [1991], relativamente a qual se conhece apenas um
Uni co estudo empirico.

MEeTopoLoGIAs BASEADAS EM SERIEs TEMPORAIS DE RETORNOS

Medidas de Performance Global

A primeirarelagéo de equilibrio que proporcionou o g ustamento dos retornos ao
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risco surgiu nadécadade 60 através do M odel o de Equilibrio dos Activos Financeiros
(CAPM) desenvolvido, fundamentalmente, por Sharpe [1964] e Lintner [1965]. Por
ser relativamente simples e intuitivo, o0 CAPM tornou-se num modelo de grande
aceitacdo e vastamente utilizado, servindo de base as designadas medidas
tradicionaisde avadiacdo de performance. Treynor [1965] foi quem primeiro analisou
aperformance global, incorporando em simultaneo, e numa Unicamedida, ataxade
retorno e o risco, através do ratio que considera o retorno em excesso por unidade
de risco sistematico. Sharpe [1966] propds uma medida semelhante a de Treynor,
embora utilize o retorno em excesso por unidade de risco total. Contudo, ambos os
ratios propostos sdo medidas de performance relativa. Alternativamente, Jensen
[1968] desenvolveu uma medida de performance absoluta, traduzida pelo a da
regressdo baseada na versdo ex-post do CAPM.

Apesar de amplamente utilizadas, as medidastradicionaistém sido avo deinimeras
criticaseobjeccbes. Roll [1977, 1978, 1979, 1980, 1981] foi um dos maiorescriticos
aos testes empiricos com a utilizacdo do CAPM na avaliacdo da performance,
argumentando gue o recurso a proxies® ineficientes leva ao enviezamento de
quaisguer estimativas (consistentes efiaveis) daLinhade Mercado de Titulos (SML),
ndo sendo esta, portanto, apropriada para avaliar a performance das carteiras,
conduzindo a critérios ambiguos. Lee e Jen [1978], Ferguson [1980, 1986] e Brown
e Brown [1987] reforcam as criticas apontadas por Roll concluindo, no essencial,
queautilizacdo de indices como proxies afectardo os resultados empiricosdo CAPM.
Dada a persisténciadestas criticas, algunsautores (v.g.: Cornell [1979], Grinblatt e
Titman [1993]) desenvolveram novas abordagens afim de testar model osde avaliagdo
sem necessidade do recurso a indices de mercado. Contudo, estes model os utilizam
informagao relativa & composicéo dos fundos e ndo apenas a séries temporais de
retornos.

Por outro lado, ainfluéncia do horizonte temporal escolhido na determinacdo das
medidas derisco e consequente avaliacdo da performancefoi testado empiricamente
por Fielitz e Greene[1980] e Levy [1981, 1984], tendo os resultados mostrado que
pode haver alteracéo nos indices de performance obtidos, o que por suavez tendera
a produzir alteracbes na ordenacdo das carteiras. Também o pressuposto de
estabilidade das medidas de risco, em particular no que se refere aos fundos de
investimento, de salientar os estudos de Klemkosky e Maness [1978] e Kon e Jen
[1978, 1979] que sugerem a hdo-estacionariedade do beta, assim como o0s estudos
de Fabozzi e Francis[1979, 1980] que indicam que 0s betas variam de umaforma
aleatéria.

Ross[1976, 1977] desenvolveu a Teoria de Equilibrio por Arbitragem (APT) que
defende que o risco ndo tem que ser dependente apenas de um Unico factor (o
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retorno do mercado), dado que podem existir varios factores ainfluenciar o retorno
dosactivos. Embora este model o sgjaaparentemente maisflexivel, diversos estudos
empiricos relacionados com a avaliagéo da performance de fundos de investimento
levados a cabo por Peasnell, Skerrat e Taylor [1979] e Morris e Pope [1981] em
relacdo ao mercado inglés, Chang e Lewellen [1985] e Lehmann e Modest [1987]
em relacdo ao mercado americano, levantam importantes reservas a aplicabilidade
desta medida, especialmente em relagdo a propria definicdo de factores. Por outro
lado, estudos efectuados por Dhrymes, Friend e Gultekin [1984] e Dhrymes, Gultekin
e Gultekin [1985], identificaram ndo sd umagrande quantidade de factores rel evantes,
mas também que este nUmero aumenta com a dimensdo da amostra (nimero de
titulos) em estudo. Dados estes condi cionalismos, parece que aflexibilidade do APT
pode causar alguma arbitrariedade no que respeita ao pricing dos activos, o que se
torna preocupante no contexto da avaliacdo da performance dos gestores de
carteiras.

Alternativamente, um sistemade ordenacéo de preferéncias baseado nos principios
dadominanciaestocasticafoi desenvolvido por Quirk e Saposnik [1962] (aquem se
atribui 0 1° grau)®, estendida por Hanoch e Levy [1969] (a quem se atribui o 2°
grau) e mais tarde por Whitmore [1970] (o terceiro grau) e Jean [1971, 1978] ( a
guem se atribui a demonstragdo matematica do enésimo grau). A dominancia
estocéstica € uma abordagem que tem como objectivo a ordenacao de carteiras (ou
activos) por ordem de preferéncia e que utiliza, para tal, toda a fungdo densidade
probabilidade, em vez de um numero finito de momentos. N&o requer nenhum
pressuposto acercadaforma mateméti ca das distribuicdes e muito poucainformacéo
acercadapreferénciadosinvestidores. Alguns estudos de natureza empiricabaseados
nesta abordagem (v.g.: Saunders, Ward e Woodward [1980] e Ghandi, Saunders,
Woodward e Ward [1981]) mostraram que, pelo menos, as regras tradicionais da
dominancia estocasticalevantavam alguns problemas ao nivel dasuaaplicacéo, em
particular por raras vezes ser possivel determinar com clareza uma ordenagdo
(dominancia) de carteiras, umavez que as distribui¢es de probabilidade cumul ativas
se interceptavam para um ou mais niveis de retorno.

Medidas de Decomposi¢cdo da Performance Global

As medidas de avaliacdo de performance anteriormente analisadas, e mesmo
alguns contextostedricos de per si, revelam-seinsuficientes dado que, no pressuposto
gue o nivel derisco ndo se altera, avaliam apenas a capacidade do gestor em prever
os precosdostitulosindividuais (selectividade), ignorando as capacidades detiming
eventualmente por este demonstradas. Na tentativa de distinguir estas duas
capacidades, Treynor e Mazuy [1966] publicaram um trabalho pioneiro (de natureza
fundamental mente empirica) recorrendo, para o efeito, a umaregressdo quadratica,
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emvez darelacdo linear propostapelo CAPM. Contudo, Fama[1972] foi o primeiro
autor apropor formal mente umametodol ogia para a decomposi¢do da performance
nos seus aspectos de timing e sel ectividade, emboraestase revelede dificil aplicacdo
empirica. Num outro trabalho, Jensen [1972] parte da correlagdo entre o retorno
esperado e o retorno observado do mercado paraobter medidas detiming, concluindo
quendo é possivel obter, empiricamente, medidas separadas detiming e sel ectividade.
Este trabalho é contestado por Grant [1977, 1978], Admati e Ross [1985] e Dybvig
e Ross [1985], que demonstram que a medida de Jensen (o) pode resultar em
performance inferior se as actividades de timing do gestor forem ignoradas.

Por seu lado, Kon e Jen [1978, 1979] examinam, através do método de switching
regression, apossibilidade de existirem varios niveis derisco sistemético, criticando
assim as estimativas obtidas pela regressdo OL S que assume um beta estaciondrio.
Também Fabozzi e Francis[1979] aplicam um procedimento alternativo, através de
variaveis dummy, para anaisar a variabilidade dos betas em épocas de alta e de
baixa do mercado. Umatécnica similar foi testada por Alexander e Stover [1980],
tendo estes obtido resultados semelhantes ao de Fabbozi e Francis, pelo menos ao
nivel da néo estacionariedade dos betas. Posteriormente, Chen e Stockum [1986]
apontam alguns problemas a utilizacdo de testes com variaveis dummy,
essencialmente porque diferentes conceitos de mercado em alta e baixa podem
conduzir adiferentesresultados, assim como criticam o trabalho de Kon e Jen [ 1978,
1979] porque estes atribuem actividades de timing an&o estaci onariedade dos betas.
Para Chen e Stockum, esta relac@o ndo é necessariamente verdadeira ja que uma
situacdo ndo implicaobrigatoriamente aoutra.

Em alternativa, Pfleiderer e Bhattacharya[1983] sugerem novas técnicas capazes
de identificar separadamente, pelo menos em teoria, actividades de timing e
selectividade. Corrigindo Jensen [1972] e baseados no estudo de Treynor e Mazuy
[1966], desenvolvem uma técnica de regressdo que requer apenas os valores
observados dos retornos dos fundos e do mercado. Esta abordagem foi testada
empiricamente nos EUA por Lee e Rahman [1990] e por Armada[1992] no Reino
Unido.

Em sintese, de referir que as medidas de avaliac8o da performance até agui
analisadas® e baseadas apenas em séries temporais de retornos, para além das
limitagdes anteriormente enunciadas, tém ainda evidenciado, ao nivel dos estudos
empiricos, uma persistente performance inferior dos gestores dos fundos de
investimento e ndo mostram, salvo raras excepgdes, capacidades de timing do
mercado.
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MEeToboLoGlAs BAseapDAs NA ComposiGAO DAS CARTEIRAS

As medidas que utilizam, como inputs basicos, apenas séries temporais de
retor nos assumem claramente o pressuposto de simetria de infor macéo por parte
de quem gere as carteiras e de quem avalia a performance desses mesmos gestores.
Contudo, este pressuposto, regra geral, ndo corresponde a realidade. As séries
temporais de retornos ndo sdo, de per si, aunicainformacdo disponivel ao avaliador
para que este possa inferir sobre a performance, quer ao nivel global, quer ao nivel
do timing e selectividade. Desta forma, e no pressuposto de que o gestor dispde de
mais informacdo (v.g: sobre a composi¢cdo dos fundos) que o avaliador (apenas
conhece osretornos destes), i.e., num contexto de assmetria deinfor magao, torna-
se importante, para efeitos de avaliagdo da performance, considerar na andlise a
composicdo dos fundos.

Cornell [1979] foi dosprimeirosautores adefender estaidéa, propondo umamedida
baseada nacomposi¢éo dosfundos, aqual avaliaaperformance atravésdadiferenca
entre os retornos dos titul os quando incluidos numa carteira (no periodo t), com os
retornos obtidos por esses mesmos titulos (fora do contexto da carteira) no periodo
seguinte (periodo t+1). Contudo, a escolhado periodo t+1 como proxy pode levar a
enviezamentos devidos a problemas de sobr evivéncia dos titulos.

Posteriormente, Grinblatt e Titman [1993] desenvolvem umanovametodologia, a
Portfolio Change Measure (PCM) que, contrariamente a Cornell, utiliza o periodo
t-1 como proxy e substitui a diferenca dos retornos dos titulos pela diferenca dos
pesos da carteira nos dois periodos consecutivos. Esta € uma das vantagens da
PCM, ja que ao assumir uma perspectiva ex-post, permite trabalhar com dados
conhecidos, utilizando apenas os retornos dos titulos que compdem a carteira no
periodo de avaliacdo desta (periodot). Contudo, ambas as abordagens, ndo identificam
separadamente as capaci dades de timing e sel ectividade do gestor, massim eapenas
a performance global

A incapacidade de se obterem medidas robustas, capazes de separar efectivamente
ascomponentes detiming e selectividade, utilizando informago rel ativaacomposi ¢ao
dosfundos, pareceter sido ultrapassadapor Elton e Gruber [1991], que desenvolvem
um conjunto de medidas de performance capazes de identificar e utilizar
correctamente a informag&o contida nos fundos, e que podem ser estimadas em
termos de variaveis observaveis. Contrariamente as medidas baseadas em séries
temporaisderetornos, estametodol ogia utilizainformagéo adicional disponivel sobre
as carteiras a serem avaliadas e, no contexto de assimetria de informacgdo, permite
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medir isoladamente o retorno global e as suas componentes de timing e de
selectividade, bastando para tal que o avaliador tenha acesso a composi¢do dos
fundos. Por Ultimo, quando testada empiricamente® , parece tender a produzir
estimativas de performance maisfavoraveis, contrariando, destaforma, os resultados
obtidos na grande maioria dos estudos anteriores.

MEeTobpoLoGlA E DescricAo DA Base be DApos

Metodologia

Dybvig e Ross [1985] mostraram que, em termos da andise da SML, decisdes
correctas de timing®, por parte de um gestor informado, podem resultar em
performance inferior. Baseados neste estudo, Elton e Gruber [1991] demonstram
gue os problemas |evantados por Dybvig e Ross podem ser ultrapassados quando se
dispbe dacorrectainformagdo, i.e., assumindo que o avaliador conhece acomposi ¢ao
da carteira em interval os regulares de tempo (assim como as séries temporais dos
retornos de cada activo) e ndo apenas as séries temporais dos retornos da carteira.

Por outro lado, em vez dos conceitostr adicionaisdetiming e sel ectividade, definem
timing como arespostaa sinais especificos do mercado, enquanto a selectividade €
a resposta a sinais dos activos individuais, ndo podendo estes Ultimos afectar as
medidas de timing. Embora as medidas que desenvolvem parecam separar estes
sinais, requerem contudo informag&o ndo disponivel sendo no ambito de actuagdo
exclusiva do gestor. Assim, reformulam essas medidas em termos de variaveis
observaveis?”, i.e., a partir da informacéo recolhida da composicéo dos fundos,
conforme as seguintes rel agdes:

N N
Performance Global  d = E@z VX, @ Z E(Vi) E(Xi) [1
=1 =1
Timing d =155 cov%,l,ﬁ'x% 2
N-1§4&
J¢I
o ooy o Bi
Selectividade ds = ED v, X OF E COVEV. 'X [3]
Ouy=s O =1 ?‘I =1)=1
J#i
Onde:
Vi = Proporgdo investidano activo derisco i;

X, = Retorno em excesso do activo de risco i;
B = Risco sistemético do activoi.
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Pode verificar-se que, basicamente, ainformacao requeridaparaaandise setraduz
pelo conhecimento do nimero de acgbes que compdem a carteira, das proporgoes
investidas, dos retornos e dos betas de cada um destes activos de risco. Os activos
isentosderisco (incluidos nacarteira) ndo sdo considerados naanalise umavez que,
segundo 0s pressupostos tedricos, estes tém um prego constante, do que resulta um
retorno e risco sistematico nulos. Na medida de timing, o ratio dos betas tem por
funcdo incorporar correctamente asensibilidade dos activos avariagdes do mercado,
NO pressuposto que o gestor ndo deve alterar a propor¢do investidanum dado activo
apenas pelo seu retorno (e risco sistematico), mas devera considerar, num todo, as
varidveisconstantesdestas rel agBes. A medidade selectividade, obtidapeladiferenca
entre a performance global e o retorno devido a actividades de timing, aparece
como residual, i.e., 0 que resta da performance global depois de considerado o
timing.

De salientar que a performance global, dados os pressupostos apresentados, ndo
esta sujeita a erros causados por deficientes estimativas do risco sistemético dos
activos, ultrapassando destaformaaquestéo dos indices (benchmarks) ineficientes
largamente debatida na literatura. Por outro lado, a medida de timing, embora
incorpore esterisco, utiliza-o0 apenas paraponderar osretornos dos activos, pelo que
€ de esperar que atenue possivei s enviezamentos na estimativa dos betas. Estes, por
sua vez, foram calculados, para efeitos de evidéncia empirica, tendo em conta a
correccdo de outliers® gque podem, como sabemos, alterar completamente a
regressao dos minimos quadrados (LS) e, em particular, afectar os niveis de
significancia. Parao efeito, utilizamos arobust regression sugerida por Rousseeuw
[1984] e mais recentemente por Rousseeuw e Zomeren [1990].©

Descrigcdo da Base de Dados

A amostra é constituida por seis’® Fundos de Investimento Mobiliario (FIM),
parao periodo de 15 de Janeiro de 1990 a 31 de Dezembro de 1994. A composicéo
dosfundosfoi obtidajunto dasrespectivas Sociedades Gestoras e através dos Bol etins
Oficiais das Bolsas de Valores de Lishoa e Porto.*Y A informagdo retirada dos
fundos contém, para cada periodo, dados rel ativos atodos os titul os (ac¢bes) que os
compdem, i.e., a cotacdo, quantidade e respectivo valor de mercado de cada
activo derisco, osvalorestotaisinvestidos nos designados activos sem risco, assim
como o total das aplicacBes. Para o cdculo dos betas foram utilizados retornos
gjustados a dividendos, quer dos activos incluidos nos fundos, quer do indice de
mercado utilizado (indice Geral da Bolsade Lisboa - BVL). Para a taxa isenta de
risco foram consideradas as taxas médias ponderadas dos Bilhetesdo Tesouro (BT's)
a9l dias, obtidosjunto do Banco de Portugal. A taxaquinzenal foi calculadaatravés
darelagdo de proporcionalidade.
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A Tabelal, apresentaumasintese das principais caracteristicas dos FIM daamostra,
como o nome, total de observacdes quinzenais parao periodo em analise, e 0 nimero
médio, maximo, minimo etotal deactivosderisco por fundo, paraosperiodos estudados.

Nome Jan. 90 a Dez. 94 Jan. 90 a Dez. 92 Jan. 93 a Dez. 94
do Ne N° de Accoes N° N° de Acgoes Ne N° de Acgoes

Fundo Obs. Média Max Min Total | Obs. Média Max Min Total | Obs. Média Max Min Total
F1 120 26 37 17 92 72 23 27 17 67 48 30 37 19 63
F2 120 29 36 19 97 72 31 35 26 82 48 26 36 19 51
F3 120 31 43 19 80 72 32 43 26 o6l 48 22 28 19 46
F4 120 7 23 1 42 72 7 23 2 33 48 7 15 1 18
F5 120 27 35 18 83 72 29 35 22 67 48 24 29 18 58
Fo6 120 41 62 12 111 72 46 62 39 93 48 26 41 12 61

Tabela 1: Sumario das caracteristicas da Base de Dados

De referir que a excepcdo do fundo F6, que detém a maior média de accles
(chegando ater em simultaneo 62 destestitul 0s), osrestantes fundos s8o rel ativamente
pouco diversificados, sugerindo que estes gestores se especiaizaram num ndmero
limitado destas industrias. De facto, verificou-se que, por exemplo, as accdes de
bancos estdo presentes em todos os fundos e assumem grande parte do investimento
nos activos de risco, com os fundos F3 e F4 a apresentarem val ores préximos dos

42%.

No que serefere acomposicao, conforme se pode ver na Tabela 2 abaixo, o valor
investido em activos de risco €, na maioria dos fundos, bastante reduzido quando
comparado com o total de aplicagdes.*?

Nome Jan. 90 a Dez. 94 Jan. 90 a Dez. 92 Jan. 93 a Dez. 94
Fundo “hgdia  D. Max Min | Média D. Max Min | Média D. Max  Min
Pad. Pad. Pad.
F1 51,2% 59% 67,9% 37% | 48,8% 4,3% 56,7% 38,5%| 54,7% 6,4% 67,9% 67,6%
F2  41,4% 13,0% 689% 255%| 32,1% 4,1% 47,9% 25,5%| 553% 8,4% 68,9% 34,8%
F3 37,8% 10,9% 63,9% 20,9%| 31,2% 7,5% 45,6% 20,9% | 47,5% 72% 63,9% 353%
F4 12,0% 93% 32,0% 12% | 99% 7,7% 31,1% 2,3% | 154% 10,5% 32,0% 1,2%
F5 50,1% 13,8% 74,5% 23,3%| 41,5% 92% 55,8% 23,3%| 63,0% 82% 74,5% 46,3%
F6  259% 6,1% 37,0% 11,6%1 30,1% 2,9% 37,0% 23,2%| 19,7% 3,9% 26,3% 11,6%
Tabela 2: Percentagem ( valor de mercado) de agdes na composic¢do dos fundos
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Podemosdesdejaconstatar aexisténciade umagrande variabilidade das carteiras,
guer parao periodo base, quer paraos subperiodos. O fundo F4 foi o que, em média,
menosinvestiu em activos de risco, chegando mesmo aapresentar um valor minimo
de apenas 1,2% do total de aplicagdes. O fundo F6 apresenta também uma
percentagem de accOes bastante baixa. As restantes carteiras apresentam maior
componente de risco, tendo sido os fundos F1 e F5 que mais investiram em acgdes,
com val ores médios que ultrapassam os 50%. De salientar que, aexcepcado do fundo
F6, todos os restantes aumentaram a percentagem investida em accfes durante o
subperiodo de Jan. 93 a Dez. 94.

EvibenciA EMPirRICA

Anélise para o Periodo Global (1990 - 1994)

As estimativas de performance global, timing e selectividade obtidas através das
relacBes [1], [2] e [3], para os seis fundos de investimento, sd0 apresentadas na
Tabela 3.

Fundos  P. Global t-stat Timing t-stat Selectividade t-stat
F1 0,804% 4,419 1,164% 6,392 -0,359% -2,973
F2 0,470% 3,613 3,350% 5,751 -2,880% -2,139
F3 0,375% 2,824 3,553% 6,789 -3,179% -3,965
F4 0,351% 6,966 -1,220% -4,252 1,571% 3,128
F5 0,319% 1,742 2,586% 4,132 -2,267% -2,390
F6 0,251% 2,848 -4,570% -1,912 4,820% 4,760

Tabela 3: Estimativas de Performance Global, Timing e Seletividade (jan. 1990 a Dez. 1994)

Numa primeira abordagem, verifica-se que os fundos apresentam estimativas de
performance global positivas, variando entre um maximo de 0,804% e um minimo de
0,251%. Podemos também observar gue estas estimativas sdo estatisticamente
significativas a um nivel de 5%. Neste contexto, tais resultados indicam que, em
média e ao longo dos 5 anos, os fundos geraram retornos superiores ao mercado,
apesar da instabilidade deste e das elevadas taxas dos Bilhetes do Tesouro (BT's),
conforme se pode ver na Tabela 4.4
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1990 1991 1992 1993 1994 1990-1994
Indice BVL -1,61% -0,06% -0,48% 1,84% 0,40% 0,03%
BT’s 0,70% 0,74% 0,67% 0,51% 0,44% 0,61%

Tabela 4: Valores Médios Quinzenais dos Retornos do Indice BVL e dos BT s

De facto, constata-se que o retorno médio (quinzenal) do indice BVL foi, parao
periodo de 1990 a 1994, de 0,03% (desvio padréo de 2,86%). Parao mesmo periodo
(e mesma frequéncia), a taxa dos BT's foi de 0,61% (desvio padrdo de 0,12%), o
gue implica um excess return médio do indice de mercado de -0,58%.

Destaforma, aperformance global foi conseguida, na maioriados fundos, devido
a capacidade dos gestores anteciparem os movimentos do mercado e gjustarem o
risco das suas carteiras em conformidade. Assim, a evidéncia sugere que a
performance positivaobtidapor estesfundos se deve, essencial mente, a actividades
de timing dos seus gestores, ndo tendo estes revelado capacidade para seleccionar
correctamentetitul os subavaliados.

E de salientar que ndo existe umarelagio muito dir ecta entre o risco sistemético
dosfundos e a percentagem de acgdes (em valor de mercado) na composi ¢ao dessas
carteiras, conforme mostra a Tabela 5.

Betas F1 F2 F3 F4 F5 F6
Média 0,8165 0,7779 0,7760 1,0651 0,8792 0,7674
D.Padrio 0,4877 0,5773 0,5298 0,4754 0,4933 0,5039
B<0,5 26,2% 25,4% 35,4% 16,1% 25,8% 22,6%
05<B<1 40,0% 40,3% 33,3% 29,0% 37,1% 51,2%
p>1 33,8% 34,3% 31,3% 54,8% 37,1% 26,2%

Tabela 5: Resumo do Risco Sistemdtico dos Fundos (jan. 1990 a dez.1994)

O fundo F4, por exemplo, apresenta um beta médio de 1,0651%¥, ao mesmo
tempo que a percentagem (em valor) média de ac¢Oes na sua carteira é de apenas
12,1%. Verifica-se também que este fundo deteve o menor nimero destes titulos,
com uma média de 7 accles e tendo, inclusivamente, atingido o valor minimo de
apenas 1 accdo! Associando estes dados, parece-nos ndo ser estranho o valor de
timing (inferior) que obteve.

Por outro lado, o fundo F6 apresenta um beta médio de apenas 0,7674 (com
73,8% destescom valor inferior a1,0), enquanto apercentagem (em valor) de accbes
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na sua carteira é de 25,9%. Relembrando que este fundo deteve o maior niimero
total de accles, e observando o gréafico do Anexo 1, verificamos que a suaformaé
a que menos semel hangas apresenta com a evolugdo do indice BVL. Desta forma,
as decisbes detiming deste gestor parecem ter sido em sentido contrario ao mercado,
pelo que o valor de -4,570% conseguido nos parega ter algum sentido. Da mesma
forma, a0 deter em simultdneo um méximo de 62 acgdes (0 mais diversificado),
parece que as actividades predominantes deste gestor foram no sentido de detectar
titulos subavaliados (selectividade).

Os restantes fundos apresentam betas médios mais equilibrados com a
percentagem (em valor) e nimero de accfes que compdem as suas carteiras.

Anaélise para os Subperiodos (1990-1992 e 1993-1994)

A escolha destes subperiodos de andlise teve a ver, fundamentalmente, com a
evolucado do indice BVL ao longo dos cinco anos do periodo global.® Pretende-se
assim comparar a performance dos gestores em épocas de baixa e alta do mercado.
As estimativas de performance global, timing e selectividade, sdo apresentadas nas
tabelas 6 e 7 a seguir:

Fundos P. Global t-stat Timing t-stat Selectividade t-stat
F1 1,413% 8,386 -0,418% -2,484 1,831% 10,870
F2 0,460% 4,693 -1,438% -4,660 1,898% 9,353
F3 0,332% 3,025 0,819% 7,450 -0,486% -4,426
F4 0,540% 11,625 -1,381% -2,734 1,921% 4,359
F5 0,378% 2,628 0,936% 6,519 -0,559% -3,891
F6 0,192% 2,273 0,110% 1,302 0,082% 0,970

Tabela 6: Resultados para o primeiro Subperiodo (jan. 1990 a dez. 1992)

Fundos P.Global t-stat Timing t-stat Selectividade t-stat
F1 0,106% 0,295 0,726% 2,015 -0,620% -1,719
F2 -0,229% -0,778 -3,131% -10,632 2,902% 9,854
F3 0,224% 0,763 1,231% 4,185 -1,007% -3,422
F4 -0,209% -1,875 -1,053% -9,461 0,845% 7,586
F5 -0,424% -1,015 -1,206% -2,889 0,782% 1,874
F6 -0,110% -0,859 -0,841% -6,552 0,730% 5,694

Tabela 7: Resultados para o segundo Subperiodo (jan. de 1993 a dez. 1994)
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Parao primeiro subperiodo, os resultados mostram que todos os fundos apresentam
estimativas de performance global positivas, e estatisticamente significativas,
evidenciando que, em média, estes fundos geraram retornos superiores ao mercado.
A excepcdo do fundo F1, cuja performance aumentou 0,609%, todos o0s outros
val ores s8o muito préximos dos obtidos parao periodo global . Contrariamente, verifica:
se que o retorno devido a actividades de timing sofreu alteracOes significativas,
tendo as estimativas sido drasticamente reduzidas para os fundos F1, F2 e F3, e
aumentadas no caso do fundo F6. Os restantes fundos apresentam val ores idénticos
aos obtidos anteriormente. As estimativas de selectividade sofreram, neste caso,
alteracOes inversamente idénticas as do timing.

Para 0 segundo subperiodo verifica-se que, & excepgdo dos fundos F1 e F3, os
restantes fundos apresentam retornos globais negativos (embora apenas um sgja
estatisticamente significativo), ndo tendo estes assim sido capazes de superar 0
mercado. Por seu lado, as estimativas detiming tiveram um contributo decisivo para
as performances negativas (ou muito baixas) obtidas pelos fundos, o que sugere
gue os seus gestores ndo tiveram capaci dade de macropreviséo, emborademonstrem
ter conseguido avaliar titulos subavaliados.

Torna-se curioso observar, umavez mais, que as estimativas de timing do fundo
F4 sdo negativas para o periodo global e subperiodos, apesar deste apresentar o
mai s elevado nivel médio derisco sistemético para os periodos em questdo, conforme

se pode ver nas tabelas 8 e 9 abaixo:

Betas F1 F2 F3 F4 F5 F6

Média 0,8476 0,8480 0,9290 1,0430 0,9828 0,7908
D.Padrio 0,5374 0,6251 0,5645 0,4269 0,5476 0,4426
B<0,5 25,05 28,3% 18,9% 7,7% 22,4% 12,7%
05<B=<1 45,5% 35,0% 45,9% 34,6% 34,7% 64,8%
B>1 29,5% 36,7% 35,1% 57,7% 42,9% 22,5%

Tabela 8: Resumo do Risco Sistemético dos Fundos (jan. de 1990 a dez de 1992)

Betas F1 F2 F3 F4 F5 F6

Média 1,0367 0,9333 0,9141 1,2883 1,0338 0,9303
D.Padrio 0,5670 0,5729 0,6016 0,5272 0,6082 0,5548
p<0,5 23,9% 28,2% 35,3% 15,4% 28,3% 25,0%
0,5<ps1 23,9% 30,8% 20,6% 7,7% 19,6% 36,5%
g>1 52,2% 41,0% 44,1% 76,9% 52,2% 38,5%

Tabela 9: Resumo do Risco Sistematico dos Fundos (jan. de 1993 a dez de 1994)
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Parece-nos, contudo, que tal facto se pode explicar através do montante,
persistentemente reduzido, que este fundo investiu em acgles. Assim, e embora
aparentemente agressivo, este fundo refugiou-se constantemente em activosisentos
derisco, tal como obrigagdes etitul os de participagdo sendo, destaformae ao mesmo
tempo, também o mais defensivo (ver tabela 2). Repare-se também que, a excepgdo
do fundo F6, os restantes fundos apresentam uma componente accionista
relativamente mais elevada no segundo subperiodo, i.e., a percentagem média de
accdes (em valor) na composicao dos fundos € claramente superior no periodo em
gue o mercado esteve em alta (especialmente 0 ano de 1993), 0 que seriade esperar!

Em sintese, da observagdo das estimativas obtidas ao longo dos cinco anos em
andlise, a evidéncia empirica sugere que os gestores destes fundos tém melhor
performance em épocas de baixa de mercado, 0 mesmo ndo se verificando para
épocas de alta, em que as capacidades de timing se mostram, na generalidade,
significativamente negativas, o que g udaaexplicar osretornos (em excesso) negativos
gue obtiveram nesse periodo.

Um outro aspecto de interesse serd analisar a correlagdo entre as estimativas de
timing e selectividade. Por exemplo, Armada [1992], observou correlacBes de
aproximadamente -91,0%, para estimativas detiming e selectividade obtidas através
daaplicacéo do model o de Henriksson e Merton [1981] ede-61,8% quando aplicado
0 modelo de Lee e Rahman [1990]. Tais resultados parecem indicar que, de uma
formageral, os gestores que tomam decisdes correctas de timing, avaliam deforma
erradaos activosindividuais ou vice-versa.

No presente estudo, embora a dimensdo da amostra ndo permita generalizar tais
resultados, verifica-se no entanto um cendrio idéntico, com a correlagdo das
estimativas de timing e selectividade a apresentar val ores negativos para todos os
fundos e em todos os periodos. Uma explicagdo possivel deste fendmeno foi dada
por Armada [1992], embora continue a ser um puzzle na area das financas
empresarias.

Anélise Comparativa com Estudos Anteriores

Como referimos, Hwang [1988] foi o Unico, até agora, aaplicar ametodologiade
Elton e Gruber [1991] auma amostra de 5 fundos, para um periodo aproximado de
quatro anos, em relacdo ao mercado dos Estados Unidos, tendo os resultados sido
idénti cos aos agora conseguidos. As estimativas de performance global apresentaram
valores positivos, que variam entre 1,39% e 0,31%. Por outro lado, todos os fundos
obtiveram estimativas de timing positivas, embora com valores muito reduzidos,
variando entre 0,26% e 0,008%. A selectividade, ao ser calculada pela diferenca
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entre o retorno global e o timing, apresenta val ores positivos.

Um outro estudo, efectuado por Cortez [1993]“", aplicando as medidastradicionais
de Treynor [1965], Sharpe [1966], Jensen [1968] e as mais recentes de Pfleiderer e
Bhattacharya[1983] (posteriormente melhoradas por Lee e Rahman [1990]), obteve
estimativas de performance global e de selectividade negativas, tendo apenas um
fundo® evidenciado capacidades de timing.

CoNcLUSAO

Os resultados obtidos no presente estudo sugerem que, para o periodo global
(Jan.1990 aDez.1994), estesfundos conseguiram retornos globai s positivos, superando
destaformao mercado. Por outro lado, as estimativas de timing mostram (aexcepgao
de dois fundos) valores bastante favoraveis, evidenciando, desta forma, que a
performance conseguida pelos gestores destes fundos parece dever-se,
principalmente, a sua capacidade de antecipar os movimentos do mercado.
Conseglientemente, a selectividade apresenta valores muito baixos, o que parece
mostrar que esses mesmos gestores foram incapazes de avaliar correctamente os
titulosindividuais, por formaaprever alteracGes nos seus pregos.

Para 0 primeiro subperiodo (Jan.1990 a Dez.1992), considerado como mercado
em baixa, os resultados mostram que todos os fundos apresentam estimativas de
performance global positivas, e estatisticamente significativas, evidenciando que,
em média, estes fundos geraram retornos superiores ao mercado. A excepcdo de
um fundo, cuja performance aumentou significativamente, todos os outros valores
s80 muito proximos dos obtidos para o periodo global. Contrariamente, verifica-se
gue o retorno devido a actividades de timing sofreu alteractes significativas.

Para 0 segundo subperiodo (Jan.1993 a Dez.1994), considerado como mercado
em alta, verifica-se que aexcepgdo de doisfundos, osrestantes apresentam retornos
globais negativos, ndo tendo assim sido capazes de superar o mercado. Por seu lado,
as estimativas de timing tiveram um contributo decisivo para as performances
negativas (ou muito baixas) obtidas pelos fundos.

Neste contexto, e da observacdo das estimativas obtidas ao longo dos cinco anos
em andlise, a evidéncia empirica sugere que os gestores destes fundos parecem ter
melhor performance em épocas de baixa de mercado, 0 mesmo ndo se verificando
para épocas de alta.
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Por ultimo, observamos que estes resultados sao i dénticos aos obtidos por Hwang
[1988]. Contudo os nossos resultados divergem dos de Cortez [1993], que obteve
performances globais negativas, concluindo que as capacidades de timing (a
excepcao de um) e selectividade desses fundos eram inexistentes.

Em sintese, torna-se importante real car que a aplicagdo da metodologiade Elton e
Gruber [1991], ao utilizar informagéo adicional disponivel sobre a composicao das
carteiras, parece tender a produzir estimativas de performance global etiming mais
encorajadoras paraagestdo profissional dosfundos, contrariamente as medidas que
utilizam apenas as séries temporais de retornos.

NoTAs

" A editoria preferiu manter a ortografia do original dos autores lusos.

! Apenas Hwang [1988] aplicou estametodologiaanivel mundial e aumaamostra de cinco fundos de
investimento para o mercado dos EUA.

*Em substitui¢do da carteira de mercado que, segundo o CAPM, deveria ser o padréo natural de
comparagao.

°A des gnacdo de 1° grau foi atribuida, defacto, por Hadar e Russel [1969] no sentido de se permitirem
outros tipos de dominancia estocéastica.

4Quer as cléssicas, quer as mais recentes que identificam as capacidades de timing e selectividade do
gestor.

® Osresultadosobtidos por Hwang[1988], com aaplicacdo destametodol ogia, evidenciaram performances
positivas.

*Neste contexto, as decisdes de timing sao caracterizadas pelo ajustamento do risco sistemético da
carteiraas condigdes do mercado, i.e., peladiferente alocagao entre activos derisco e sem risco.

"Medidas que podem ser cal culadas pel o avaliador que tem acesso a composi¢do dacarteiramasndo a
informacao relativa aos sinais sobre os quais o gestor actua

® Consideram-se outliers os casos para os quais (Xj1.....Xip, Yi) ocorrem desvios a relaggo linear na
maioria dos dados, tendo em conta, simultaneamente, as variaveis independentes (Xjp) e a variavel
dependente (Y). Outliers podem estar presentes num conjunto de dados devido a erros causados no
registo das observagdes, a erros de transcricdo destas, ou devido a ocorréncias excepcionais no
fendmeno investigado.

9Ver desenvolvimento do método no Anexo 2.

10 Estes fundos foram sel eccionados, em primeiro lugar, tendo em conta o facto de serem considerados
fundos mai oritariamente accionistas. Por outro lado, paraum horizonte temporal aargado, sio poucos
osFIM cominformagao disponivel parao periodo em referéncia(dado que este mercado érelativamente
recente), justificando-se desta forma o reduzido nimero de fundos incluidos na amostra. Por Gltimo,
uma terceira razéo prende-se com o facto destes fundos terem sido objecto de andlise num estudo
anteriormenterealizado (Cortez [1993)]) erelativamenteaum horizontetemporal sensivelmenteidéntico,
podendo-se assim comparar os resultados obtidos com os do estudo agora elaborado.
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A duplicidade de informagao recolhida serviu para uma verificagdo minuciosa da composi¢ao da
carteira (valores do total de aplicagdes e dos titulos individuais) para todos os fundos e periodos, por
formaagarantir afiabilidade dosinputs.

* Ver arepresentacdo gréficadestaevolucéo no Anexo 1.1.

1 Ver arepresentagdo grafica destaevolugdo no Anexo 1.2.

14 Repare-se que este fundo apresenta 54,8% das suas ac¢Oes com betas superioresa 1,0 e apenas 16,1%
com betasinferioresa0,5 (Anexo 2).

5> Recorde-se que o indice BVL apresentou retornos médios (quinzenais) negativos para os anos de
1990, 1991 e 1992, conseguindo retornos positivos em 1993 e 1994 (ver tabela4).

** Num estudo que incluiu umaamostra de 141 fundos de investimento para o periodo de Fevereiro de
1979 aFevereiro de 1990 em relagéo ao mercado do Reino Unido.

170 estudo em referénciaaplicaas medidas acima descritas aumaamostrade sete fundos deinvestimento,
em relagdo ao mercado portugués, para os periodos de Margo de 1989 a Fevereiro de 1993. Note-se,
umavez mais, que seis desses fundos fazem também parte da nossa amostra.

18N o nosso estudo, esse fundo corresponde ao F4 que, curiosamente, foi 0 Gnico aobter, em simultaneo,
estimativas de timing negativas para o periodo global e subperiodos.

A margem de 2,5 é, evidentemente, arbitrariamas bastante razoavel, dado que num contexto Gaussiano
existirdo muito poucos residuos superioresa2,50 .
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Anexo 1.1
Per centagem (valor demer cado) deacgdesna composi¢io dosfundos
Jan. 1990aDez. 1994

Fundo1 Fundo 2 Fundo 3

Fundo 4 Fundo5 Fundo 6

Anexo 1.2

Evolugio Quinzenal doindiceBVL edosBilhetesdo Tesouro
Jan. 1990 aDez. 1994

Cotagdodoindice BVL Taxa Quinzenal dos BT's
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Anexo 2
Robust Regression

A robust regression foi sugerida por Rousseeuw [1984] e mais recentemente por
Rousseeuw e Zomeren [1990] afim detratar osoutliers, aqual concebe estimadores
gue amortecem o impacto dos pontos que seriam, de outra forma, altamente
influenciaveis. Na prética, esta regressdo € corrida comegando por calcular aleast
median squares (LMS), o que corresponde a:

Minimizar amedianade r*> (i =1,...,N); onde r? éoresiduo daiésimaobservacdo.

Deseguida, osoutlierspodem ser identificados como sendo os pontos mais distantes
deste gjuste robusto, i.e., pontos com elevados residuos (positivos ou negativos).
Contudo, em gera, Yj (assim como os residuos) pode ser expresso em qual quer
unidade de medida, pel o que paradecidir seum dado residuo rj éelevado, é necessario
compara-lo com umaestimativa s daescalade erro. ParaaLMS podemos utilizar o
seguinte procedimento (Rousseeuw e Zomeren [1990]): primeiro calculamos uma
estimativade escalapreliminar SO baseadano valor dafuncéo objectivo emultiplicada
por um factor de correcgdo finito, de acordo com a seguinte expressao:

50
s° = /medianar? , com C=14826 EHN_p%

Onde rj é o residuo da observagdo i, baseado na LM S e C o acima mencionado
factor de correccéo, o qual depende do nimero de observaces N assim como do
nimero de parametros p. O Factor 1,4826 foi escolhido por forma a alcancar
distribuicdes (Gaussianas) de erro consistentes (Rousseeuw [1984]). De seguida,
com esta estimativa de escala preliminar, os residuos padronizados rj/SO sio
calculados e usados para determinar 0 peso wj para a iésima observagdo, assim
como calcular aestimativa da escala final s* paraaregressdo LMS, conforme se
mostra abaixo®?:;

_H. se ‘I‘i/SO‘SZ,S . N ZD N D
w, =] 0 o = é‘Zwi r 0 §2wi—pu
0 se |r,/s%>25 - & 0

A vantagem destaformulareside no facto dos outliersndo continuarem ainfluenciar
aestimativadaescala. Agora, se o residuo padronizado |ri/S* | for elevado (>2,5), a
observacdo i sera desprezada porque é considerada como um outlier.

142 RAC, v.1, n.1, Jan./Abr. 1997



Assimetria de Informag&o e Avaliagdo da Performance de Gestores de Investimentos

Finalmente, por forma a aperfeicoar aregressdo LMS e para obter, por exemplo,
estimativas padréo para valores de t e intervalos de confianca, podemos utilizar a
designadaregressdo reweighted least squares (RLS), 0 que corresponde aminimizar
asomado quadrado dos residuos multiplicados por um peso wj:

N
Minimizar Z w, r?
£

Os pesos séo determinados pelo processo descrito acima, mas com a estimativa
daescalafina S"em substituicdo de SO. O efeito dos pesos, 0s quais podem apenas
assumir osvalores de 0 ou 1, é idéntico aeliminar as casos para os quais wj € igual
azero. Portanto, aRL S pode ser vista como aregressdo OL S num contexto em que
0 conjunto de dados é reduzido, consistindo apenas naguel as observagdes que sao
ponderadas com um peso diferente de zero. Dado que este conjunto reduzido de
dados jando contém outliers (naregressao), as estatisticas (e inferéncias) séo mais
fiaveis e robustas do que as associadas com aregressao LS em todo o conjunto de
dados.

De referir que a consideragéo dos outliers e a aplicagdo da robust regression na
obtencéo de estimativas de timing e selectividade na gestdo de carteiras de
investimento, nuncafoi aplicadaem Portugal e apenasumavez, tanto quanto sabemos,
noutro mercado (Reino Unido, Armada[1992]).
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