B-EsTuUDOS DE GESTAO

A metodologia de Henriksson e Merton
na deteccao da performance de fundos
de pensoes

1 — Introducéo e revisé@o da literatura

pesquisa efectuada no campo da avalia-
¢cdo do desempenho aplicada aos
gestores dos fundos de pensodes é ainda
diminuta, quando comparada com a importan-
cia que estes fundos tém vindo a adquirir ao

longo do tempo. Contudo, a tendéncia é para
uma investigagcdo crescente neste dominio.

Em particular, o0 Modelo de Equilibrio dos Acti-
vos Financeiros (CAPM), desenvolvido por
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966),
e em geral, a teoria sobre 0 mercado de capitais
deram origem as medidas tradicionais de avalia-
¢éo da performance de Treynor (1965), Sharpe
(1966) e Jensen (1968). Além destas trés medi-
das, duas outras, as quais também consideram
a performance em termos globais, foram aplica-
das ao estudo da performance dos fundos de
pensdes. S&o elas a medida de Markowitz (1952),
que considera o retorno em excesso por unida-
de de risco limitado a um determinado nivel 1, e
a de Telser (1956) que maximiza a rendibilidade
esperada de um titulo ou carteira, limitando o
risco.

Apesar da sua contribuicdo, as medidas tradi-
cionais de performance tém sido alvo de varias
criticas, nomeadamente por Friend e Blume
(1970), Klemkosky (1973), McDonald (1974) e
Black, Jensen e Scholes (1972), os quais che-
garam a conclusdo que estas ndo sao indepen-
dentes da medida de risco utilizada. Ainda outra
critica apontada prende-se com o facto do hori-
zonte temporal seleccionado poder enviesar as
referidas medidas, opinido partilhada por
Gaumnitz (1970), Friend e Blume (1970), Levy
(1972, 1981, 1984), Ang e Chua (1979) e Kane
e Marks (1988). Roll (1978), por sua vez, vem

Elisabete Fétima Simées Vieira (*)
Manuel José da Rocha Armada (**)

ilustrar a ambiguidade do critério da Linha de
Mercado de Titulos, que tem como base o
CAPM, defendendo que a utilizagéo de diferen-
tes indices como aproximagbes & carteira de
mercado podem implicar resultados enviesados,
originando diferentes ordenagbes das carteiras re-
lativamente a sua performance. Esta critica foi
reforgada por Ferguson (1980, 1986) e Brown e
Brown (1987). Além do mais, estas medidas ddo-
nos apenas estimativas da performance total.

Consequentemente, outras pesquisas tém vindo
a ser efectuadas, as quais permitem estimar
separadamente, pelo menos a nivel teérico, as
componentes que contribuem para a performance
total, dando-se, assim, énfase a selectividade e
ao timing.

Treynor e Mazuy (1966) adicionaram um termo
quadratico a relagdo de Jensen (1968), de modo
a poderem testar a capacidade de timing. Jensen
(1972) mostrou que esta capacidade pode ser
medida pela correlagdo entre as previsdes do
gestor e as rendibilidades realizadas no merca-
do. No entanto, foi Fama (1972) o primeiro autor
a propor, a um nivel puramente tedrico, a decom-
posigédo da rendibilidade global da carteira nas
suas diferentes componentes de timing e selecti-
vidade. Grant (1977, 1978) da énfase, nos seus
estudos, ao timing, mostrando que esta capaci-
dade, no contexto da medida o, de Jensen
(1968), ira causar um enviesamento negativo das
estimativas desta. Kon e Jen (1978, 1979) re-
correm a técnica da switching regression a fim
de examinar a possibilidade da existéncia de
varios niveis de risco sistematico, tendo encon-
trado evidéncia de que muitos fundos tém alte-
ragbes discretas ao nivel deste risco, o que é
consistente com o principio de que os gestores
tentam incorporar actividades de timing nas suas
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1 Esta medida foi posteriormente simplificada por Sharpe (1964).
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decisbes de investimento. Bhattacharya e
Pileiderer (1983) alargaram o trabalho de Jensen
(1972) e mostraram que se pode recorrer a uma
simples técnica de regressdo para obter medi-
das separadas (pelo menos teoricamente) das
capacidades de timing e selectividade, sendo o
seu modelo um refinamento do de Treynor e
Mazuy (1966). Hagigi e Kluger (1987) desenvol-
vem uma outra medida de performance, basea-
da no modelo de Telser (1956), tendo os resul-
tados empiricos obtidos evidenciado uma baixa
correlagédo entre as medidas de Sharpe (1966) e
de Telser (1956) quando os fundos sdo conside-
rados seguros 2 e uma correlagdo elevada nos
casos em que os fundos sdo pouco seguros.
Lehmann e Modest (1987) combinaram a Teoria
de Equilibrio por Arbitragem (APT) com a técni-
ca de regressdo de Treynor e Mazuy (1966),
tendo constatado que as medidas de perfor-
mance respectivas sdo sensiveis a carteira pa-
drao escolhida. Coggin, Fabozzi e Rahman
(1993) baseando-se no modelo de Treynor e
Mazuy (1966) e no de Battacharya e Pfleiderer
(1983), recorrem a testes de heterocedasticidade,
adaptando-os, de modo a combater uma fraque-
za daqueles dois modelos, que ignoram a capa-
cidade de timing negativa.

Como podemos constatar, estudos mais recen-
tes tentam analisar e estimar as capacidades de
selectividade e timing de forma isolada. No en-
tanto, Merton (1981), e pela primeira vez depois
de Fama (1972), propde uma estrutura tedrica
em que assume que a capacidade de previsao
por parte dos gestores de carteiras pode ser
dividida em duas componentes: selectividade e
timing 3. A principal contribuicédo centra-se no fac-
to de o modelo de rendibilidades do conjunto de
activos ter uma correspondéncia isomérfica com
as rendibilidades derivadas de estratégias de
investimento no dominio das opgdes, mais con-
cretamente, em estratégias protective put. E a
partir desta correspondéncia que Merton (1981)
desenvolve um modelo de equilibrio para testar
as capacidades de timing dos gestores. Por outro
lado, baseados no modelo anterior, Henriksson
e Merton (1981) e Henriksson (1984) desenvol-
vem procedimentos estatisticos (i. e., testes para-
métricos e ndo paramétricos) para detectar as
capacidades de previsao por parte dos gestores,
quer quanto ao timing, quer quanto a selectivi-
dade.

Neste contexto, e principalmente pelas razdes
ja explicitadas no resumo deste trabalho, propo-
mo-nos analisar as duas componentes da perfor-
mance, tendo como base uma amostra de fun-
dos de pensbes em Portugal, e recorrendo as
metodologias de Henriksson e Merton (1981).

Assim, na secgdo seguinte é descrita a
metodologia adoptada, bem assim como os da-
dos utilizados. Na secgdo 3 apresentamos os
resultados obtidos, comparando-os com estudos
anteriores. Finalmente, na secgéo 4, procuramos
sintetizar as principais conclusdes.

2 — Metodologia e descri¢cdo dos dados

Quando as previsdes dos gestores sdo observa-
veis, s&o utilizados testes ndo paramétricos, que
nédo requerem pressupostos adicionais sobre a
distribuig&o das rendibilidades. No caso em que
n&o s&o observaveis, Henriksson e Merton (1981)
desenvolvem testes paramétricos baseados no
CAPM, podendo deste modo analisar-se separa-
damente as duas componentes que contribuem
para a performance total, e para as quais se
requerem apenas as séries temporais das
rendibilidades em excesso realizadas em relagéo
a taxa isenta de risco, tanto no que se refere a
carteira a analisar como ao mercado.

2.1 — Testes nao paramétricos

No caso em que as previsdes dos gestores sdo
conhecidas, as probabilidades condicionais de
uma previsdo correcta sdo estatisticas suficien-
tes para medir a capacidade de previséo, e nédo
dependem da distribuicdo das rendibilidades do
mercado, nem do CAPM ou de qualquer outro
modelo de equilibrio. As probabilidades de pre-
visdo dos gestores, condicionadas & rendibilidade

do mercado, podem ser expressas do seguinte
modo:

py(f) = prob [y (t) =0 | Ry, < Ay
1-py(=prob [y (=1 R, <R (1.a)

pa(fy=prob [y (=1 R, > R;J
1-po() =prob [y (§=0 | Ry, >Rl (1.b)

onde:

R, = rendibilidade da carteira de mercado no
periodo f

2 0O conceito de «seguro», subjacente no modelo de Telser (1956), & considerado como um «limite de risco».
3 O autor utiliza também os termos micropreviséo e macroprevisdo para designar selectividade e timing, respectivamente.
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R;; = taxa isenta de risco no periodo

v () = 0 e a previsao feita em 1, para o pe-
riodo f, de que Rp; < A,

vy () = 1 é a previsdo feita em -1, para o pe-
riodo t, de que R,; > R,

Consequentemente, p;(f) € a probabilidade condi-
cional de uma previséo correcta, dado R,,; < Ry,
(ou seja, mercado em baixa) e p,(f) € a proba-
bilidade condicional de uma previsao correcta,
dado R,; > A (ou seja, mercado em alta).

O teste esta orientado para se determinar até que
ponto se pode rejeitar a hipdtese nula (Ho) de
nao existéncia de capacidade de previsdo, sendo:

Ho: py(f) + p(f) = 1 (2

nao dependendo p4(f) nem p,(f) da magnitude de
| Rm,t - Rf,tl .

Neste quadro, pretende-se determinar a proba-
bilidade P de que a amostra derive de uma po-
pulacdo que satisfaca a hipdtese nula. Esta é
definida pela distribuicdo hipergeométrica:

ponmon =[5 1/11) @

onde:

ny = nimero de previsGes correctas, dado R,,; < R,
n = numero de previsdes de que A, ; < Ry
N; = nimero de observagbes onde A, ; < Ay,
N, = numero de observagbes onde R,,; > Fy,
N = N, + N, = numero total de observagdes.

Dado que a distribuicdo é independente de p;
e p,, Nndo é necessario estimar as probabilida-
des condicionais. Recorrendo a um teste de acei-
tacdo de uma ou de duas abas, com um deter-
minado nivel de confianga, chegamos a conclu-
sdo se devemos aceitar ou rejeitar a hipdtese
nula. Os autores argumentam que o teste de uma
aba é mais apropriado dado que os gestores ra-
cionais nunca (ou raramente) terdo uma previ-
s8o que torne verdadeira a seguinte expressao:
py(t) + po(f) < 1. Contudo, em amostras peque-
nas, como € 0 nosso caso, tanto os testes de
uma como de duas abas permitem resultados

4 Assim como Henriksson (1984).

«integros». Igualmente, no nosso estudo néo
temos conhecimento das previsdes, iendo que
recorrer a uma aproximacgao 4, e entdo podera
ser possivel que p4(f) + po(t) < 1, pelo que va-
mos adoptar o teste de duas abas. Assim, dado
N;, N, e n, a distribuicdo de n, é determinada
por (3) para a hipétese de ndo existir capacida-
de de previsdo, onde a area de valores possi-
veis para n, é dada por:

ny=max (0, n-N,) < ny<min (N, n) =ny (4)

Estas duas Ultimas relagdes [(3) e (4)]) podem
ser usadas para estabelecer os intervalos de con-
fianga para testar a hipétese de néo capacidade
de timing. Para um teste de duas abas com um
nivel de confianga de ¢, podemos rejeitar a hi-
potese se ny 2 x(c) ou se n, < x(c), onde x e
X sdo determinados pela solugédo de 5:

/(2’):(1-0)/2 (5a)

/(’:):(1-0)/2 (5b)

% (,’:/:)(nlflth)_

n=x L J

2 |(mla%)

n=n,; L J

Como ja referimos anteriormente, ndo temos co-
nhecimento das previsdes dos gestores, tendo
que recorrer a uma aproximagdo para elaborar
os testes ndo parameétricos. A fim de evitar erros
de mensuragédo da aproximacdo [Henriksson
(1984)], as rendibilidades actuais dos fundos de
pensobes vao ser utilizadas como medida de per-
formance, sendo comparadas com a performance
de uma estratégia passiva admissivel. A hipbtese
nula, Ho: py(f) + px(f) = 1, reflecte agora a pro-
babilidade dos fundos superarem a estratégia
passiva, condicional ao facto desta exceder a
rendibilidade dos titulos isentos de risco e a es-
tratégia passiva é baseada numa carteira com-
posta por titulos isentos de risco e pela carteira
de mercado, onde a proporgédo investida nesta
ultima € igual ao beta do fundo, sendo o beta
determinado através da seguinte regressao:

Hp,t - Rf,t =0+ Bp [Rm,t - Rf,t] + Ep¢ (6)

Os pardmetros necessarios para o célculo
de py (D) + po(f) = ny /Ny + (N, - ny) /N, séo,

5 Dado que a distribuicao hipergeométrica é discreta, as igualdades de (5a) e (5b) poderdo néo ser obtidas. Portanto, em (5a),
x deve ser interpretado como o valor mais baixo de x para o qual o somatério ndo excede (1-¢)/2. Em (5b), x deve ser consi-
derado como o valor mais alto de x para o qual o somatdrio ndo excede (1-¢)/2.
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por analogia, definidos agora do seguinte
modo:

ny = ndmero de observagoes em que R,; < A,
e R,; < Ry, sendo A,;a rendibilidade da estra-
tégia passiva;

n, = nimero de observagdes de que R,, < R, e
Ret > Ris

N; = nimero de observagbes onde R,; < Ay,
N, = nimero de observagbes onde H; > Hy,

2.2 — Testes paraméiricos

O caso que se verifica com maior frequéncia é
0 da ndo existéncia de previsbes dos gestores,
tendo os investigadores somente acesso as sé-
ries temporais das rendibilidades realizadas nas
carteiras. Assim, s@o mais facilmente aplicados
os testes paramétricos.

De acordo com Henriksson e Merton (1981), e
de modo a separar, pelo menos tedricamente, 0s
incrementos resultantes do timing e da selectivi-
dade, a estrutura tedrica para este efeito pode
ser apresentada do seguinte modo:

Ryt - Ry = oy + B1,p Xp,t+ B2,p Yoit+€pt (7)

onde Y,, = max [0, Ry - Ryl = max [0, - X, ],
que reflecte o valor da rendibilidade de uma
opgdo de venda (mais precisamente do tipo
protective puf) 6. De acordo com 0s autores, 31_4,
corresponde a fraccdo investida na carteira de
mercado na estratégia de opgdes, ﬁz@ exprime
a capacidade de timing do gestor 7 e, relacionan-
do com a estratégia put, corresponde ao nume-
ro de opgdes de venda no mercado derivadas
da capacidade de timing. O incremento do de-
sempenho derivado da selectividade pode igual-
mente ser medido usando a estimativa de o,

2.3 — Descri¢éo dos dados

A amostra utilizada neste estudo consiste em 14
fundos de pensbes de empresas portuguesas,

cobrindo o periodo de Dezembro de 1987 a
Dezembro de 1994 8, tendo sido a dimensao da
amostra e o periodo de tempo seleccionado
condicionados sobretudo pela disponibilidade de
dados 9. A informacado necessdria para o célculo
das rendibilidades dos fundos de pensdes foi
obtida nos relatérios trimestrais dos fundos, ela-
borados pelas entidades gestoras destes. Em
alguns dos casos os relatérios foram obtidos junto
das empresas associadas e noutros nas propri-
as empresas gestoras. As rendibilidades foram
calculadas em termos brutos, ndo deduzindo as
despesas de gestdo. Para o calculo da rendibili-
dade do mercado foi utilizado um indice de apro-
ximagdo ao mercado: o indice do BTA, ajustado
a dividendos, o qual foi obtido junto desta insti-
tuicBo bancaria. A taxa isenta de risco foi esti-
mada com base na taxa de rendibilidade dos
bilhetes do Tesouro a 91 dias, anualizadas. Con-
sideramos a respectiva proporcionalidade para a
obteng&o das taxas em termos trimestrais. Esta
informagéo foi obtida junto do Banco de Portu-
gal.

2.4 — Hipéteses a testar

A fim de testar as duas metodologias descritas
neste trabalho, pretendemos determinar até que
ponto podemos rejeitar a hipétese nula (Ho),
sendo esta definida do seguinte modo (testes ndo
paramétricos):

Ho: os gestores de fundos de pensdes ndo tém
capacidade de previsao.

Consideramos ainda duas outras hipoteses,
as quais permitirdo detectar as duas componen-
tes de performance, respectivamente, selectivi-
dade e timing. Assim, temos (testes parameé-
tricos): \

Ho,: os gestores de fundos de pensdes néo tém
capacidade de selectividade (0,,=0);

Ho,: os gestores de fundos de pensdes nao tém
capacidade de timing (8, ;=0).

6 Para uma analise mais profunda desta relagao, v. Merton (1981) e, resumidamente, Henriksson e Merton (1981).
7 O verdadeiro valor de B,4 sera zero se o gestor ndo tiver capacidade de previsdo dos movimentos do mercado ou se ndo

actuar sobre esta previsao.

8 Por motivos de promessa de sigilo as empresas que forneceram a informagéo, e pelo facto de se tratar de informagédo néo

publica, o nome dos fundos ndo sera revelado.

9 A amostra esta isenta do enviesamento devido a sobrevivéncia dos fundos (survivorship bias), uma vez que no periodo
considerado ndo houve nenhuma fusdo nem desaparecimento de qualquer fundo.
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3 — Resultados empiricos
3.1 — Testes paramétricos

Comegamos por elaborar os testes parameétricos,
dado que a informacgdo facultada pelas empre-
sas nos permitiu, desde logo, obter as rendibili-
dades ao longo do periodo em analise, e ndo as
previsbes dos gestores.

3.1.1 — Andlise para o periodo global

Os resultados obtidos para as estimativas de
selectividade e timing que derivam da andlise
para o periodo global e da aplicagdo da expres-

s8o (7) apresentam-se, de seguida, na tabela 1.

TABELA 1

Amostra para o periodo global

Média (desvio padréo):

a, 0.002 09 (0.005 5)
B, 0.056 94 (0.091 0)
' 0.031 42 (0.105 4)

2p

Numero de fundos:

Rejeitam o, = 0 @ 5% (1%) ..... 2+  (1+)
Rejeitam B, , = 0 a 5% (1%) ... 1 - (0)
O, > 0 9
Bop™ 0 s 10

Testes paramétricos: Ry, - Ry = o + By Xpp + B?,p Yor +€pp
Nota. — + designa o nimero de fundos com estimativas sig-
nificativamente positivas; — designa o nimero de fundos com
estimativas significativamente negativas.

As estimativas do parametro o, variam entre
-0.0075 e 0.0114 10, sendo positivo em nove fun-
dos e negativo em cinco. Contudo, somente dois
fundos exibem estimativas significativamente
positivas para o, com um nivel de significancia
de 5% e um fundo quando este nivel é de 1%.
Neste contexto, os resultados permitem-nos su-
gerir que os gestores dos fundos de pensdes néo
tiveram capacidade para prever os prec¢os indivi-
duais dos titulos.

As estimativas do parametro B, , apresentam
valores baixos, sendo mesmo alguns negativos,
variando de -0.011 a 0.340. A pequena sensibi-

lidade dos fundos a variagbes do mercado cre-
mos poder ser justificada pela composicdo das
carteiras daqueles, uma vez que, e apés anélise
cuidada destas para o respectivo periodo, a
percentagem de acgdes é relativamente dimi-
nuta.

Os valores estimados para o parametro Bop
variam entre -0.154 e 0.289. A um nivel de con-
fianga de 95%, rejeitamos a hipotese de Bop=0
apenas para um fundo, sendo o seu valor signi-
ficativamente negativo, pelo que poderemos di-
zer que neste caso a capacidade de timing é
negativa. Chang e Lewellen (1984) designaram
este fendmeno de timing perverso. Quando au-
mentamos o nivel de confianga para 99%,
aceitamos a hipotese B, ,= 0 para todos os fun-
dos, pelo que, e de acordo com o modelo, os
resultados nos indiciam que os gestores ndo tém
capacidade de prever os movimentos gerais do
mercado, adaptando de forma coerente a sua
carteira. E curioso realcar que existe uma corre-
lagéo negativa entre &p e ﬁzg,, sendo o seu valor
de -0.321. De facto, em 9 des 14 fundos, ou seja
em 64.3% dos casos, os parametros &, e 62’4),
apresentam sinal contrario, sugerindo este
fenémeno que fundos que obtém rendibilidades
superiores devido a sua capacidade de
selectividade tém, ao mesmo tempo, uma capa-
cidade de timing negativa (e o contrario). Este
fendmeno verificou-se em aplicagdes anteriores,
como por exemplo nos trabalhos pioneiros ela-
borados por Henriksson (1984) e Chang e
Lewellen (1984) relativamente aos USA, Pink
(1989) relativamente ao Canada e Armada (1992)
relativamente ao UK. Algumas explicagdes ja
foram dadas [v. g. Armada (1992)] embora con-
tinue a ser um puzzle na &rea das finangas em-
presariais.

3.1.2 — Andlise para os subperiodos

Com o objectivo de verificar se os resultados
mantém consisténcia ao longo do periodo global
de analise, dividimos a amostra em dois
subperiodos de igual duragdo: o primeiro vai
desde Dezembro de 1987 a Junho de 1991 e o
segundo de Julho de 1991 a Dezembro de 1994.
Os resultados encontram-se sumariados de se-
guida, na tabela 2.

10 Todos os resultados podem ser obtidos mediante solicitagdo aos autores.
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TABELA 2

Periodo

Dezembro de 1987/Junho de 1991 | Julho de 1991/Dezembro de 1994

Média (desvio padréo):

Ndmero de fundos:

Rejeitam o) = 0 @ 5% (1%) oovvrriniiiiiiii

Rejeitam B, = 0 a 5% (1%) .

0 > 0 (B > 0) oo

............ ~ 0.00037 (0.0102)
............ 0.037 54 (0.055 8)
............ 0.026 14 (0.1120)

~ 0.00038 (0.006 7)
0.137 56 (0.3109)
0.13367 (0.3630)

o O =
o
W O -
C

Testes paramétricos: R, - Ry = 0, + By p Xp, + [32,.‘, Yot S+ e 'considerando' 0s dois subperiodos.
Nota. — + designa o nuimero de fundos com estimativas significativamente positivas.

Quando analisamos os resultados relativos aos
dois subperiodos verificamos gque somente um
fundo apresenta estimativas significativamente
positivas para o, em ambos 0s subperiodos 11,
diminuindo o numero de fundos que apresenta
este par@metro positivo em relagdo ao periodo
global. Nenhum fundo apresenta capacidadeAde
timing significativa. A correlagdo entre &p e Bao
continua a ser igualmente negativa, assumindo
o valor de -0.92 no primeiro subperiodo e de
-0.85 no segundo.

Se, adicionalmente, ignorarmos a existéncia de
timing e analisarmos a regresso especificada por
Jensen (1968) e explicitada em (6), obtemos os
resultados que constam da tabela 3, apresenta-
da de seguida.

TABELA 3

Amostra

Média (desvio padréo):

0.0037  (0.0068)
0.0471  (0.0639)

Numero de fundos:

Rejeitam 0, = 0 a 5% (1%) ..... 0 (0)
&p 3 0 et 10

Testes paramétricos: R, - Ry = o, + b, (R - Ree) + €
considerando o periodo global e ignorando a capacidade de
timing.

Neste caso, e ao invés do que geralmente ja foi
detectado neste sentido noutros paises (v. g.
Henriksson (1984), onde, em média, os B, ¢ eram
negativos), as estimativas de o, sdo ligeiramen-
te mais altas, pois reflecte o facto de o coefi-

11 Sendo o resultado idéntico ao do periodo global!

ciente omitido (B, ,) ser, em média, ligeiramente
positivo para a especificagdo de regressdo que
considera a possibilidade de existéncia de timing.
Verifica-se também que, embora existam 10 fun-
dos com positivo, para nenhum deles é rejeita-
da a hipdtese de o, = 0, pelo que poderemos
afirmar que os resultados ndo nos sugerem a
existéncia de capacidade de selectividade, de
resto, conclusbes estas que foram igualmente
retiradas, por exemplo, por Jensen (1968),
Henriksson (1984) e Chang e Lewellen (1984).

No anexo 1 apresentam-se os resultados da
aplicacdo do modelo de Jensen para ambos 0s
subperiodos. De realgar que relativamente a to-
dos os fundos se aceita a hipétese de o, = 0,
sendo no entanto a média deste parametro su-
perior no segundo subperiodo, assim como o
numero de fundos que apresenta este parametro
positivo. A correlagéo de o, nos dois subperiodos
é de -0.0483 12, De referir também que as esti-
mativas do B¢ em qualquer dos periodos, e por
razdes ja explicitadas, sdo muito baixas.

3.1.3 — Andlise de acordo com a magnitude de | X, ;!

Com o intuito de analisar se os gestores tém
maior capacidade de prever grandes magnitudes
de movimentos de mercado do que pequenas,
dividimos a amostra em dois subgrupos, de acor-
do com a magnitude absoluta do valor de X,;
(tendo como referéncia de separagdo o valor
mediano de lXp,, ), e estudamos o modelo ja
exposto. Somente um fundo tem um valor signi-
ficativamente positivo para a estimativa de o, nas

12 Usando o teste de Fisher (1970), nenhum dos fundos rejeita a hipétese de o, ser igual nos dois subperiodos, tanto a um nivel

de confianga de 95 como 99%.
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duas amostras, considerando um nivel de 5% e
somente no caso da amostra de pequena mag-
nitude, e com um nivel de 5%, existem fundos
com valores significativos para a estimativa de
B, (dois significativamente positivos e um ne-
gativo) 13. Nao foi encontrada evidéncia de que
os gestores tenham mais sucesso a prever gran-
des variacbes no valor da carteira de mercado,
do que variagbes menores. Assim, poderemos
inferir que a magnitude absoluta da rendibilidade
da carteira de mercado parece nao ter influéncia
na avaliagdo da performance.

3.1.4 — O efeito da possivel existéncia de heterocedas-
ticidade nos resultados

Se bem que os coeficientes estimados anterior-
mente nos dio as estimativas dos pardmetros de
performance dos fundos analisados, o0s
estimadores dos minimos quadrados podem ser
ineficientes, dado que um dos pressupostos do
modelo de regressdo (homocedasticidade) pode
nao se verificar, isto €, o pressuposto de que a
variancia de cada termo residual, condicional ao
valor das varidveis explicativas, € uma constan-
te 14, Para verificar se rejeitamos ou néo a hipé-
tese de homocedasticidade, recorremos ao teste
de White (1980) 15, tendo chegado & concluséo
de que ndo se rejeita para nenhum fundo a hi-
pétese de homocedasticidade, tanto para uma
significancia de 5% como 1%. Deste modo, néo

necessitamos fazer qualquer correcgdo para a

heterocedasticidade, pelo que as nossas conclu-
sbes se mantém validas 6.

3.1.5 — Andlise da estacionariedade dos pardmetros es-
timados

De modo a podermos verificar se a distribuigdo
dos parametros é estacionaria de um periodo
para o seguinte, resolvemos proceder ao teste
de Kruskal-Wallis (sugerido por Kolb e Rodriguez
(1990)). Tanto a um nivel de significancia de 5%

como de 1%, os valores desta estatistica séo
menores do que o valor de %2, .., Pelo que a
hipdtese de existir estacionariedade da distribui-
¢do dos parametros ao longo dos dois
subperiodos néo € rejeitada para nenhum de-
les 7. No entanto, Kolb e Rodriguez (1990) fa-
lam de estacionariedade pelo estudo da distribui-
c8o dos parametros, pois assumem que se a
distribuicdo € idéntica, entdo os parametros sdo
igualmente idénticos, ou seja, sdo estaveis.

Embora este fendmeno possa ser um indicio de
estabilidade, ndo podemos inferir que necessaria-
mente assim acontega. Para verificar se efecti-
vamente a estabilidade se verifica, elaboramos
o teste de Chow (1960), cujos resultados estdo
apresentados no anexo 3. Tanto a um nivel de
significancia de 5% (Fgpea= 3.05) como 1%
(Fapela= 4.82), 0 valor de F tabelado é sempre
maior que o F calculade através da amostra, pelo
que ndo rejeitamos o facto dos parametros se-
rem estdveis nos dois subperiodos para a nossa
amostra.

Embora o teste de Chow (1960) nos indique se
as regressoes relativas aos subperiodos s&o ou
néo, diferentes, ndo identifica a fonte desta dife-
renca. Dado que 0 nosso interesse se prende
essencialmente com o comportamento da
selectividade e do timing, vamos usar para o
efeito o teste F de Fisher (1970), que foi igual-
mente aplicado por Henriksson (1984). Os resul-
tados podem ser vistos no anexo 4. Nenhum dos
fundos rejeita a hipétese nula, tanto a um nivel
de significancia de 5 como 1%, de que a
selectividade e o timing s@o iguais nos dois
subperiodos, o que parece implicar que as esti-
mativas sdo geralmente estaveis ao longo do
tempo.

Dado os resultados dos testes elaborados para
avaliar se existe diferenca (estacionariedade) nos
parémetros estimados entre os dois subperio-

13 Os resultados encontram-se apresentados de forma sucinta no anexo 2.
14 Henriksson e Merton (1981) defendem que a estimag@o dos minimos quadrados pode ser ineficiente porque By, ndo é esta-
cionario, o que causard um desvio em g, sendo este uma fungéo crescente de | X, |. Deste modo, serd necessario corrigir

(caso exista) a heterocedasticidade.

15 A vantagem do teste de White (1980) face a outros possiveis, ¢ que ndo depende do pressuposto de normalidade.

16 De igual modo, os resultados podem ser obtidos junto dos autores se solicitados para o efeito.

17 O teste de Mann-Whitney foi também aplicado a todos os pares possiveis de periodos para determinar até que ponto os
parametros tém a mesma distribuicdo em dois subperiodos. A hipétese nula a testar é que os parametros em dois periodos sdo
distribuidos de forma idéntica. Os valores de Z,n.qa Para os parametros o, By, € B, , s@o de, respectivamente, 0.075, 0.675
e 0.2251. COoMO Zymostra < Zoritico(0.025) = 1,96 para todos os parametros, ndo rejeitamos a hipdtese de que estes séo distribuidos
de forma idéntica nos dois subperiodos. Concluimos portanto, e em particular através destes resultados, que a hipétese da
distribuigdo dos parametros o, (selectividade) e B, , (timing) ser estacionaria entre os dois subperiodos n&o pode ser rejeitada,

considerando o nivel de significancia de 5%.
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dos 18, podemos concluir que nao existem dife-
rengas signijicativas nos resultados.

3.2 — Testes ndo paramétricos

Para verificar a coeréncia dos resultados obtidos
aquando da aplicagdo dos testes paramétricos,
nomeadamente pelo facto de existir uma correla-
¢a0 negativa entre &p e ﬁZ,p! quer para o periodo
global quer para os subperiodos, aplicamos de
seguida os testes nao paramétricos. Como néo
temos as previsbes dos gestores, usamos as
rendibilidades actuais dos fundos como medida de
performance e comparamo-las com a performance
de uma estratégia passiva, aproximagéo esta tam-
bém adoptada por Henriksson (1984). Passamos
a examinar se as carteiras geridas activamente
sd30 ou ndo capazes de gerar rendibilidades em
excesso face aquelas que sédo obtidas através de
uma estratégia passiva, de acordo com a aproxi-
magéo descrita na secg¢do anterior.

As rendibilidades dos fundos e a estratégia pas-
siva sdo comparadas, usando para tal o teste de
independéncia descrito na secg¢éo 2, onde se apli-
cam as expressdes (4), (5a) e (5b). Convém
referir que, deste modo, estamos a analisar a
performance global dos fundos de pensoes e nédo
as capacidades de timing e selectividade, sepa-
radamente.

3.2.1 — Andlise para o periodo global

Os resultados obtidos através da aplicagdo dos
testes ndo paramétricos para o periodo global
encontram-se na tabela 4, apresentada de se-
guida.

TABELA 4
Periodo global
Estimativa média (p1 + p2) ....ccovvvvininnnnne 1.30159
Desvio padrao .......cccceviiiiiiiiiniiiinciees 0.23782
Numero de fundos:
Rejeitam Ho a 5% (1%) ..ccocevvviirincinnns 1+ (1+4)
Estimativa (p1 + p2 > 1. 13

Testes ndo paramétricos: periodo global; rendibilidade do fun-
do vs estratégia passiva, hipétese nula: p;+ p, = 1.

Nota. — + designa o nimero de fundos com estimativas sig-
nificativamente positivas.

s TUDOS DE GESTAO

Embora os fundos tenham, em média, um valor
positivo para a estimativa de p, + p,, que reflec-
te a capacidade de previsdo dos gestores, estes
valores ndo sado significativamente positivos, o
que é consistente com a hipétese considerada
de ndo existéncia de capacidade de previsdo. De
facto, somente um fundo rejeita a hipétese nula
(py + po = 1), tanto para um nivel de significancia
de 5% como de 1%. Este fundo apresenta igual-
mente valores significativamente positivos para &p
aquando da aplicagdo dos testes paramétricos.

3.2.2 — Anélise para os subperiodos

De modo a avaliar a consisténcia dos resulta-
dos, dividimos a amostra em dois subperiodos
ja identificados, cujos resultados podem ser ob-
servados na tabela 5.

TABELA 5

) Dezembro de 1987 | Julho de 199t a
Periodo a Junho de 1991 | Dezembro de 1994

Estimativa média (p1 + p2) 1.298701 1.303571
Desvio padréo ..........c...... 0.218472 0.324576
Numero de fundos:

Rejeitam Ho a 5% (1%) .. 0 (0) 2+ (1+)
Estimativa (p1 + p2>1 .... 13 11

Testes ndo paramétricos: Dois subperiodos; rendibilidade do
fundo vs estratégia passiva, hipétese nula: p;+p, = 1.
Nota. — + designa o nimero de fundos com estimativas sig-
nificativamente positivas.

Os resultados mostram que, em média, a esti-
mativa de (p; + p,) € maior que 1 em ambos os
subperiodos. Contudo, somente no segundo
subperiodo existem fundos que rejeitam a hip6-
tese de nédo existéncia de capacidade de previ-
sdo. A um nivel de significancia de 5% existem
dois fundos e a 1% apenas um, coincidindo este
com o fundo que rejeita Ho para o periodo glo-
bal.

A semelhanca do que fizemos nos testes para-
métricos, dividimos também a amostra pela mag-
nitude do valor absoluto da rendibilidade em ex-
cesso. Os resultados obtidos encontram-se resu-
midos na tabela 6, seguidamente apresentada.

18 Devido a possibilidade de existéncia de autocorrelagdo entre os termos residuais da regresséo, aplicamos o método de Durbin-
Watson (1951). Dos 14 fundos, 11 aceitam a hip6tese nula, ou seja, de que p =0 e 3 sdo inconclusivos. Para os fundos cuja
aplicagdo do teste foi inconclusiva, elaboramos o teste alternativo do multiplicador de Lagrange e, a um nivel de significancia de
5%, apenas um fundo rejeita a hipdtese de ndo existéncia de autocorrelagdo. Quando utilizamos um nivel de 1%, todos os
fundos aceitam a hipotese nula, pelo que os resultados nos sugerem que, para a quase totalidade dos fundos, ndo existe

autocorrelagao.
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TABELA 6

) Menor do que a Maior do que a
Magnitude mediana mediana

Estimativa média (p1 + p2) 1.222381 1.34643
Desvio padréo ........cceeeeee 0.19809 0.32961
Numero de fundos:

Rejeitam Ho a 5% (1%) .. 0 (0) 1 (1)
Estimativa (p1 +p2>1 ... 12 11

Testes ndo paramétricos: Retorno dos fundos vs. estraté-
gia passiva. Amostra dividida de acordo com a magnitude

de |x,,l.

Nenhum dos fundos exibe performances signifi-
cativamente superiores em ambos 0s periodos.
Dos 14 fundos, 8 apresentam uma estimativa de
(py + po) superior para a amostra de grande am-
plitude de |Xp,,l 19, Contudo, n&o séo valores
suficientes para rejeitar a hipotese nula de néo
capacidade de previsdo (somente um dos fun-
dos a rejeita no caso desta ultima amostra).
Assim, estes resultados também n&o mostram
evidéncia de que os gestores sdo mais eficien-
tes a prever grandes variacbes de mercado, em
relagdo a pequenas variagdes.

4 — Conclusoes

Os resultados obtidos neste trabalho sugerem-
-nos que, para o periodo de Dezembro de 1987
a Dezembro de 1994, os fundos de pensdes da
nossa amostra nao evidenciam capacidades su-
periores na previsdo dos pregos dos titulos indi-
viduais (selectividade) nem na previsac e anteci-
pacdo dos movimentos do mercado, ajustando a
composigao (risco) da carteira de modo a supe-
rar o mercado (timing).

Quando aplicamos o modelo de Jensen (1968)
verificamos que todos os fundos nos sugerem que
ndo existe capacidade superior por parte dos
gestores, dado que todos aceitam a hipotese de
o¢= 0. Em termos gerais, obtemos conclusdes
semelhantes quando aplicamos o modelo de Hen-
riksson e Merton (1981), que detecta, separada-

19 Estes valores podem igualmente ser obtidos junto dos autores.

mente, a capacidade de timing e a selec-tividade.
De facto, considerando o periodo global, apenas
dois fundos revelaram capacidade de selectividade
significativa e um fundo apresentou uma capaci-
dade de «timing» significativamente negativa 20.
Conclusbes idénticas foram retiradas quando di-
vidimos a amostra em dois subperiodos 21.

Uma das possiveis explicagdes para estes resul-
tados, supomos poder estar relacionada com a
composigdo dos fundos da amostra, os quais tém
uma percentagem infima de acgdes. Assim, po-
der-se-a levantar a questao da escolha da cartei-
ra padrao (benchmark) apropriada. Como nos
fundos de pensdes temos investimentos em titu-
los com risco e titulos «isentos de risco», ou de
relativamente pouco risco, tendo estes um peso
consideravelmente maior nos fundos, assim como
ainda imdveis, a carteira padrédo talvez devesse
consistir numa carteira ponderada deste tipo de
activos. O indice que mais se aproximaria da
composicdo dos fundos de pensdes da amostra
e para o periodo considerado, seria um indice de
obrigagbes. Contudo, ndo se pode fazer a andli-
se baseada neste indice, pois em Portugal ele ndo
existe para a totalidade do periodo em questéo 22,

Outras razdes podem ainda explicar os nossos
resultados, como sejam os elevados custos de
transacg&o e gestdo dos fundos, a diferente di-
menséo destes, que possibilitaria economias de
escala para alguns deles, restricdes de ordem
legal, nomeadamente as limitagbes de investi-
mento nos varios tipos de activos, a eventual
existéncia de restricdbes ao nivel da tomada de
deciséo por parte de quem gere os fundos de
pensdes (ja que, por vezes, as decisdes sdo
tomadas a nivel dos proprietarios dos fundos e
néo dos seus gestores) e o comportamento ale-
atoério do mercado, que dificulta a previsdo dos
seus movimentos.

Finalmente, interessaria investigar com profun-
fidade a(s) razéo(des) pela(s) qual(is) continua a
observar-se uma correlagdo negativa entre 0 e
[’3\2,4; no contexto do modelo de Henriksson e
Merton (1981).

20 Estes resultados s&o obtidos considerando um nivel de significancia de 5%. Para um nivel de 1%, o numero de fundos que
apresenta valores significativos para a selectividade e o timing reduz-se para 1 e 0, respectivamente.

21 Em ambos os subperiodos somente um fundo apresentou capacidade significativa de selectividade, ndo evidenciando nenhum
deles capacidade de timing, tanto a um nivel de significancia de 5 como 1%.

22 O indice de obrigagbes comegou a ser calculado em Janeiro de 1993, e publicado somente a partir de 1994. E, mesmo assim,
talvez que este indice também n&o fosse o adequado, pois os tipos de obrigagdes contidos nos fundos de pensbes ndo s&o

propriamente os contidos no indice.
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Testes paramétricos: Rp; - A= 0p + By (R Ard + 20
considerando os dois subperiodos e ignorando a capa-

cidade de timing

Periodo

Dezembro de 1987
a Junho de 1991

Julho de 1991 a
Dezembro de 1994

Média (desvio padréo):

By v 0.0012 (0.0266) | 0.0057 (0.0831)

ﬁp ................................. 0.0043 (0.0464) | 0.0118 (0.1444)

Numero de fundos:

Rejeitam 0, = 0 a 5% 0 0

Rejeitam 6, = 0 a 1% 0 0

B> 0 oo 8 13
ANEXO 2

Testes paramétricos: R, - Ay = 0 + By p X + Pop Voo +
€p+ Amostra dividida de acordo com a magnitude

de | X,,|

Amostra

Pequena magnitude

Grande magnitude

Média (desvio padrdo):

Numero de fundos:

Rejeitam 0, = 0 a 5%
Rejeitam &, = 0 a 1%
Rejeitam B,¢ = 0 a 5%

-0.0043 (0.0191)
0.0311 (0.2364)
0.0261 (0.3424)

1+
1+
2+1-

-
—_

0.0167 (0.0355)
0.0093 (0.0549)
-0.1022 (0.2439)

—
g np o o o =

Nota. — + designa o nimero de fundos com estimativas sig-
nificativamente positivas; - designa o nimero de fundos com
estimativas significativamente negativas.
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ANEXO 3

Teste de Chow a estabilidade dos parametros

Fundos SRQ1 SRQ2 SRQB F-Chow
0.008567 | 0.005832 | 0.001784 | 0.916631
0.006198 | 0.004220 | 0.001403 | 0.749681
0.008456 | 0.005612 | 0.002660 | 0.162833
0.005472 | 0.001307 | 0.003767 | 0.574697
0.020294 | 0.008823 | 0.010180 | 0.498215
0.002853 | 0.001006 | 0.001568 | 0.794580
0.013261 0.010991 | 0.000920 | 0.830959
0.012414 | 0.004343 | 0.006028 | 1.444707
0.237665 | 0.019034 | 0.159974 | 2.402989
0.020694 | 0.018336 | 0.001896 | 0.167350
0.007558 | 0.005527 | 0.001473 | 0.584391
0.013002 | 0.008084 | 0.004471 | 0.297158
0.000038 | 0.000034 | 0.000002 | 0.391470
0.006214 | 0.003118 | 0.002507 | 0.768741

SRQ1: soma residual dos quadrados, considerando o perio-
do global. SRQ2: soma residual dos quadrados, consideran-
do o primeiro subperiodo. SRQ3: soma residual dos quadra-
dos, considerando o segundo subperiodo.

ANEXO 4

Teste de Fisher a igualdade de um subconjunto

de parametros nas duas regressoes

Fundos SRQp SRQy F-Teste
0.008064 | 0.007615 | 0.393023
0.005632 | 0.005623 | 0.010623
0.008466 | 0.008272 | 0.156282
0.005518 | 0.005074 | 0.582600
0.020089 | 0.010003 | 0.380970
0.002716 | 0.002574 | 0.366158
0.012950 | 0.011911 | 0.581348
0.012157 | 0.010371 | 0.147911
0.216328 | 0.179008 | 0.389896
0.020467 | 0.020232 | 0.077370
0.008162 | 0.007000 | 0.106738
0.012534 | 0.012496 | 0.020295
0.000039 | 0.000036 | 0.551884
0.005986 | 0.005625 | 0.427755

SRQp: Soma residual dos quadrados da hipétese restritiva.
SRQ,: Soma residual dos quadrados da hipétese néo

restritiva.
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