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INTRODUCAO

A origem dos fundos de investimento remonta ja a meados do séc. XIX!, ainda que apenas em meados
dos anos 60 tenham atingido uma expressdo relevante nos EUA. Na Europa, o surgimento de um
mercado pan-europeu de fundos de investimento teve inicio com a implementacdo da chamada

directiva UCITS? (em 1 de Outubro de 1985) por parte de todos os estados pertencentes a CEE.

As principais vantagens da aplicagdo das poupancgas em fundos de investimento3, mobiliarios ou
imobiliarios, comparativamente as aplica¢des directas em acgdes, obrigagdes ou outro tipo de activos?,
prendem-se, entre outros, com os seguintes aspectos. Em primeiro lugar, a gestdo profissional da
carteira, traduzida num profundo conhecimento dos mercados, reflecte-se, em principio, em
rendibilidades superiores as que seriam obtidas por gestores ndo profissionais®. Em segundo lugar, os
fundos tém acesso a mercados que para o pequeno investidor se revelam inacessiveis®, com inevitaveis
efeitos benéficos ao nivel da diversificagdo do risco. Por fim, os fundos beneficiam de um

enquadramento institucional que concede maior seguranca ao investimento”.

Atendendo a importancia da industria de fundos de investimento no contexto do sistema financeiro,
pretende-se com o presente estudo realizar um levantamento exaustivo da actividade da inddstria em
Portugal, comparando-a sempre que possivel com a realizada em outros paises europeus. Para além
disso, analisa-se com particular aten¢do a actividade dos fundos de investimento em acg¢des, no que

respeita nomeadamente a eventual capacidade dos gestores de fundos “baterem” de forma sistematica

1 O primeiro fundo de investimento foi criado em 1849 na Suica (Société Civile Genévoise d’emploi de fonds), tendo sido criado em
1868 o segundo fundo de investimento no Reino Unido (Foreign & Colonial Government Trust), o qual, e pela primeira vez,
apresentou uma definicdo de fundo de investimento como sendo um ”...veiculo, que permite ao investidor de recursos
moderados obter as mesmas vantagens que os grandes capitalistas no que respeita a diminuicdo do risco....dispersando o
investimento por varias ac¢des”. O primeiro fundo americano surgiu em 1894 (Boston Personal Property Trust), enquanto os
Alemaes s6 o fizeram em 1923 (Zickert’sche Kapitalverein). Refira-se que todos estes fundos de investimento eram fechados, sendo
que o primeiro fundo de investimento aberto s6 surgiu em 1924 nos EUA (The Massachusetts Investment Trust).

2 UCITS é a abreviatura de “Undertaking for collective Investment in Transferable Securities” e descreve os fundos de investimento
que respeitam a directiva UCITS. Estes fundos sdo livremente transaccionados dentro da UE.

3 Cada fundo divide-se em partes de caracteristicas idénticas e sem valor nominal - unidades de participagdo (UP) - que podem
ser subscritas junto de uma entidade gestora, bem como de entidades colocadoras (balcdes dos bancos) e meios de
comercializagdo autorizados pela CMVM, como sejam a banca telefonica e a internet.

4 Em imoveis, no caso dos fundos de investimento imobiliario.

5 As Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento (SGFI), entidades especializadas que gerem os fundos, proporcionam uma
gestdo profissional dos fundos e tém acesso a conhecimentos técnicos, econémicos e financeiros dificilmente acessiveis ao
investidor individual. Todavia, a possibilidade dos fundos de investimento obterem ganhos anormais em resultado de uma
gestdo profissional parece ndo ser consensual, conforme referem Malkiel (1995), Bernstein (2001) ou Shiller (2001).

6 Isto é, para além do acesso ao mercado nacional, o aforrador realiza investimentos, se bem que de forma indirecta, a escala
mundial e numa gama diversificada de activos.

7 A acrescer a este factor, o enquadramento fiscal dos fundos (definido pelo Estatuto dos Beneficios Fiscais) também prevé alguns
beneficios para certos tipos de fundos.



os indices de mercado?, aferindo assim, ainda que de forma indirecta, o grau de eficiéncia do mercado

de capitais portugués.
O estudo encontra-se organizado em duas seccdes:

(@) uma primeira, onde se apresenta a tipologia de fundos de investimento existente (I1.1),
seguindo-se o enquadramento legal da actividade em Portugal (I.2) e depois a analise da
informacédo estatistica sobre a industria dos fundos de investimento em termos globais e
comparagao com outros investidores institucionais (1.3). Por dltimo, particulariza-se para o
caso dos fundos imobiliarios (I.4) e mobilidrios (I.5) ao nivel nacional e no contexto dos

paises da Unido Europeia.

(if) na segunda sec¢do analisa-se o comportamento dos fundos de ac¢des nomeadamente no
que respeita a rendibilidade (I1.1) e composi¢cdo dos mesmo (II.2). Posteriormente, procede-
se a estimacdo do modelo CAPM para os diferentes fundos de investimento, bem como ao
calculo das medidas de Jensen, Treynor e Sharpe (I1.3), testando-se ainda a hipétese de
existéncia de persisténcia nos retornos dos fundos - o denominado fenémeno Hot-Hand
(I.4). Segue-se a avaliacdo da capacidade do gestor em antecipar os movimentos futuros
dos precos (IL5). Por dltimo, procuram-se identificar outras varidveis explicativas da

rendibilidade dos fundos de investimento, para além da rendibilidade do mercado.

8 Ao conseguirem que os fundos por si geridos obtenham rendibilidades acima da média.



I. FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PORTUGAL

I.1 - CLASSIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

O patriménio de um fundo pertence a uma pluralidade de pessoas singulares ou colectivas
denominadas participantes e pode ser aplicado em diversos instrumentos financeiros segundo um
principio de divisdo de riscos’. Deste modo, existe uma vasta variedade de fundos de investimento
consoante o binémio risco/rendibilidade associado e a politica de investimento pretendida por cada
agente, com vista a formar uma carteira diversificada de valores mobilidrios ou outros valores
equiparados. Assim, é possivel distinguir os fundos de investimento segundo determinados critérios,

tais como:
I.1.1 Natureza dos activos;
I.1.2 Variabilidade do capital;
1.1.3 Espaco de actuagdo;
[1.4 Forma de remuneragdo do capital;

I.1.5 Nivel de harmonizacéo.

2 A estrutura fundamental dos fundos de investimento legalmente estabelecida assenta em trés entidades: a sociedade de gestao,
o depositario e os participantes. O investimento efectuado por um fundo de investimento depende de duas entidades:

i) Sociedade Gestora - especializada em mercados financeiros, é responsavel pela administragdo do fundo em representagdo dos
participantes, aplicando o seu dinheiro na compra e venda de titulos, direitos ou outras aplica¢des financeiras. Tratando-se de
fundos fechados, a gestdo pode também ser efectuada por instituicdes de crédito - situacdo ainda inexistente em Portugal.

ii) Banco Depositirio - é a entidade que, entre outras fungdes, efectua as subscricdes e resgates por ordem da entidade gestora, que
garante o bom cumprimento das politicas de investimento e na qual sédo depositados os valores que integram o fundo.
Eventualmente, podera existir uma terceira entidade:

iii) Entidade Colocadora - assume as fun¢des normalmente desempenhadas pelo Banco Depositdrio e exerce a actividade de
distribui¢do por conta da Sociedade Gestora (esta sujeita as normas que regem as operagdes do depositario).

Apesar dos fundos de investimento pertencerem aos participantes estes nédo interferem na sua gestao (mandatando para tal, a
sociedade gestora), sendo apenas titulares do direito a percepgdo dos respectivos proventos, nos termos fixados no regulamento
de gestdo, e do direito de resgate/reembolso das suas unidades de participacao.



I.1.1 - Quanto a Natureza dos Activos

Neste ambito, os fundos de investimento podem distinguir-se entre imobilidrios e mobilidrios:

(i) Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) - quando o fundo privilegia a aplicacdo em valores
imoveis de raiz ou em valores mobilidrios de sociedades cujo objecto principal seja a

transacgdo, mediagdo ou exploragdo imobiliaria;

(if) Fundo de Investimento Mobilidrio (FIM) - quando o fundo se especializa na aplicacao em

valores mobilidrios transacciondveis.

Relativamente aos FIM, existe uma diversidade de categorias de politicas de investimento que
traduzem diferentes binémios rentabilidade/risco e distintos horizontes temporais, que ddo ao

investidor a possibilidade de escolher aquele que melhor se adequa as suas especificidades.

Os FIM podem entdo diferenciar-se pelo nivel de liquidez, risco e rentabilidade potencial, assumindo as
seguintes categorias:

a. Fundos de Accoes;

b.  Fundos de Obrigagoes;

c¢. Fundos Mistos;

d. Fundos de Tesouraria;

e. Fundos de Fundos;

f. Fundos do Mercado Monetirio;

g. Fundos de Poupanga-Reforma/Educacio e Fundos de Poupanga em Acgoes;

h.  Fundos Garantidos;

i.  Fundos de Indices.
Os Fundos de Acgées, constituidos predominantemente por acgdes (cotadas ou ndo), estdo normalmente

associados a um maior potencial de crescimento e rendibilidade e, deste modo, simultaneamente

sujeitos a um risco superior, pelo que devem ser encarados como um investimento a longo prazo.



De acordo com os critérios de classificagdo de fundos de investimento mobilidrio da CMVM (a partir de
1999 inclusive)'® os fundos de ac¢des devem investir uma percentagem minima de 70% da carteira em

accdes!! e podem ser subdivididos em trés categorias, a saber:

*  Nacionais - quando o patriménio é composto, no minimo, por 70% de acgdes transaccionadas

em mercados nacionais e com um minimo de 90% dos activos expressos em euro;

» Unido Europeia - quando o patriménio é composto por um minimo de 70% de acgdes
transaccionadas em mercados da Unido Europeia e com o minimo de 90% dos activos expressos

em euro;
= Internacionais - quando nao se enquadram em nenhum dos anteriores.

Os Fundos de Obrigacdes investem predominantemente em activos de rendimento fixo, nomeadamente
obrigagdes de médio e longo prazo. Segundo a interpretagio da CMVM, o seu patriménio deve ser
composto no minimo por 50% de obrigacdes e ndo devem investir, quer directa ou indirectamente, em

accdes ordindrias'?. Os fundos de obrigacdes podem ser de:
*  Taxa Fixa - quando sdo constituidos, no minimo, por 50% de obrigagdes de taxa fixa;
*  Taxa Varidvel - quando ndo cumprem o critério acima apresentado.
Por seu turno, cada um deste tipo de fundos divide-se ainda em:
- Euro - quando detém um minimo de 90% dos activos expressos em euro;
- Internacionais - restantes fundos.

Os Fundos Mistos sao fundos que aplicam de forma diversificada, quer em aplicagdes de rendimento
fixo (tesouraria e obrigacdes), quer em aplicagdes de rendimento varidvel (ac¢oes). Correspondem a
fundos que ndo cumprem os critérios estabelecidos dos fundos de acgdes ou de obrigagdes. De acordo

com a CMVM, podem ainda ser sub-divididos em:

- Euro - compostos, no minimo, por 70% de valores transaccionados em mercados da

Unido Europeia e com um minimo de 90% dos activos expressos em euro;

10 Disponiveis em http://194.65.128.130/ GentiaWeb/ CriterioClassificacao_FIM/ Classificacdo de fundos-2000.pdf. Sempre que
existam outras condi¢Ges objectivas que permitam enquadrar os fundos numa determinada categoria, a CMVM podera ndo
atender exclusivamente a esta metodologia de classificacao.

11 De acordo com a classificagdo da CMVM adoptada antes de 1999, esse limite minimo era de pelo menos 60%.

12 A classificagdo da CMVM adoptada até 1998, apenas definia que os fundos de obriga¢des deveriam ser predominantemente
constituidos por obrigacoes.
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- Internacionais - ndo cumprem o critério anterior.

Os Fundos de Tesouraria correspondem aos fundos constituidos ao abrigo do Decreto-Lei n.° 276/94 de
2 de Novembro®3, cuja politica de investimentos se orienta para aplicacdes nos mercados monetarios
numa 6ptica de muito curto-prazo, isto é, em activos que se caracterizam por uma elevada liquidez,
nomeadamente papel comercial, depdsitos bancérios e valores mobilidrios com maturidade inferior a

um anol4,

Este tipo de fundos, sendo reconhecidos como uma categoria de fundos especifica, tem de respeitar
determinadas imposi¢oes legais quanto a composicdo das suas carteiras, nomeadamente: (i) deter em
permanéncia, pelo menos 35% do seu activo total investido em valores mobilidrios com prazo de
vencimento inferior a 12 meses (art.° 53.° n.°3); (ii) ndo podem investir o seu capital em acc¢des, em
obrigagdes convertiveis ou obriga¢des que confiram o direito de subscri¢ao de ac¢des ou de aquisicao a
outro titulo de acgdes, em titulos de divida subordinada, bem como titulos de participacao (art.” 53.°

n.°4). Segundos os critérios de classificacdo de FIM da CMVM, existem fundos de tesouraria ditos:
- Euro-menos de 10% da carteira esta exposta ao risco cambial;
- Internacionais - fundos que ndo cumprem o critério anterior.

Os Fundos de Fundos', categoria constituida em 1995, correspondem aqueles cujo patriménio é
composto exclusivamente por participagdes em instituicdes de investimento colectivo e por liquidez!®

necessaria ao movimento normal do resgate das unidades de participagdo?”. Existem fundos de fundos:

- Euro - quando mais de 90% das participagdes em que investem sao de institui¢des de
investimento colectivo domiciliados na Unido Europeia e com um minimo de 90% dos

activos expressos em Euro e;

- Internacionais - ndo cumprem aquele critério.

13 A lei exige que sejam considerados fundos mobilidrios abertos (art.’ 52.° n.°1 do D.L. n.° 276/94, de 2 de Novembro, alterado
pelo D.L. n.° 323/99, de 13 de Agosto).

14 Este tipo de fundos, por se tratarem de fundos com investimentos em produtos de baixo risco (volatilidade reduzida),
destinam-se a investidores cujo principal objectivo consiste na estabilidade da remuneracao e liquidez.

15 Fundos mobilidrios abertos (art.” 55.°n.° 3 do D.L. n.° 276 /94, de 2 de Novembro).

16 Os fundos de fundos, a semelhanca dos fundos de tesouraria, sdo também alvo de imposi¢Ses legais mais especificas nédo
podendo, por exemplo, aplicar mais de 20% do seu activo global num tnico fundo (art.® 56.° n.°2 do D.L. n.° 276/94, de 2 de
Novembro, com alteracdes do D.L. n.° 323/99, de 13 de Agosto).

7 Dadas as suas caracteristicas, estes fundos sdo detentores de um elevado grau de diversificacdo. Refira-se ainda que as
unidades de participacdo detidas por estes fundos podem apenas ser de fundos domiciliados em Portugal que sejam fundos
abertos comuns, ou de fundos de tesouraria, ou de fundos harmonizados, ndao podendo ser de fundos imobilidrios nem de fundos
de fundos (art.” 56.°n.°1 do D.L. n.° 276 /94, de 2 de Novembro) .
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Os Fundos do Mercado Monetdrio sdo uma figura recentemente introduzida no mercado (em Agosto
de 1999) e caracterizam-se basicamente por serem compostos, numa percentagem superior a 85% do

seu valor liquido global, por depdsitos bancarios’s.

Os fundos especiais, nomeadamente os Fundos de Poupanga-Reforma/Educagio (FPR/E) e Fundos de
Poupanca Acgdes (FPA), constituem casos particulares dos fundos de investimento mobiliario,

apresentando por isso, enquadramentos legal e fiscal especificos!®.

Os Fundos Poupanga-Reforma constituem planos individuais de reforma, complementares aos
esquemas de seguranga social proporcionados pelo Estado e pelas empresas. Investem principalmente
em activos de baixo risco, devendo ser compostos por uma percentagem minima de 50% de titulos de

divida ptblica emitidos por prazo superior a um ano®.

Os Fundos Poupanca Ac¢bes (enquadrados em Planos de Poupanga Accdes)?!, constituem um veiculo
de investimento de médio-longo prazo orientado para a dinamizacao do mercado accionista nacional e
que permite aos participantes usufruirem de beneficios fiscais. Os fundos de poupanga ac¢des podem
deter uma componente minima de 75% do seu VLG em: i) accdes e titulos de participagdo cotados em
bolsa de valores nacional??; ii) unidades de participacao de fundos cuja politica de investimentos
preveja um investimento minimo de 50% de ac¢des cotadas em bolsa de valores nacional. A parte
restante pode ser aplicada em numerdério, dep6sitos em instituicdes de crédito e aplicacdes no mercado

monetario interbancario?3.

Os Fundos Garantidos correspondem a fundos que, independentemente da sua politica de

investimentos, tém adstrita uma garantia de capital e um certo perfil de rendimentos?*.

Os Fundos de Indices sdo fundos cujo objectivo da politica de investimento consiste na reproducio
integral ou parcial dum indice de valores mobiliarios. Do ponto de vista legal, este tipo de fundos foi
consagrado no D.L. n.° 276/94, de 2 de Novembro, onde previa a possibilidade dos investimentos em
acgdes que integrassem um indice de bolsa ultrapassarem os limites estabelecidos em relagdo a uma s6

entidade. Mais recentemente, com o Regulamento n.® 4/2002, a CMVM veio aprofundar determinados

18 No art.° 53.°n.° 6 do D.L. n.° 276 /94, de 2 de Novembro.

19 Tratam-se de fundos que se situam entre os fundos abertos e fechados, uma vez que as subscri¢des sdao quase sempre possiveis
e os resgates, verificadas certas condi¢des, também podem ocorrer.

20 Ver art.° 3.°n.° 2 b) do D.L. n.° 205/89, de 27 de Junho, com a redacc¢do dada pelo Decreto-Lei N.° 145/90, de 07 de Maio.

21 Ver D.L. n.°204/95, de 5 de Agosto.

2 Representando estas aplicagdes pelo menos dois ter¢os daquele valor.

2 A classificagdo da CMVM adoptada antes de 1999 apenas definia que os fundos poupanca accdes teriam que ser constituidos no
minimo por 50% de acgdes e titulos de participagdo cotados em bolsa de valores nacional.

2 Em 2002 foi aprovado o Regulamento da CMVM n.° 04/2002 onde se encontram estabelecidas as condi¢des para a constituigdo
deste tipo de fundos de investimento.
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aspectos relacionados com os fundos de indices, nomeadamente a sua politica de investimentos e

limites, os indices de valores mobilidrios elegiveis e a informagdo a enviar a8 CMVM.

Os agrupamentos de fundos, que ndo sdo propriamente uma categoria de fundos mas sim uma
modalidade especial de comercializacdo, podem ser constituidos por dois ou mais fundos de
investimento mobilidrio abertos (com excepg¢do dos fundos de fundos). Os agrupamentos caracterizam-
se principalmente, pelas vantagens que proporcionam no resgate e subscricdo simultdnea de UP dos
fundos que os integram. Os fundos de investimento mobilidrio que integram um determinado

agrupamento sao normalmente designados por “compartimentos” ou “sub-fundos”.

I.1.2 - Quanto a Variabilidade do Capital

Neste contexto podemos falar da existéncia de fundos abertos ou fechados:

(i) Fundos Abertos? - caracterizam-se pelo facto do capital que os constitui ser variavel, sendo
permitido aos seus participantes subscreverem e/ou resgatarem unidades de participacado
(UP) em qualquer momento. As UP que constituem estes fundos sdo assim em ntmero
variavel. A subscrigdio e resgate das unidades de participacdo é feita junto dos

intermedidrios financeiros, ndo sendo necessaria a sua transac¢do em Bolsa;

(ii) Fundos Fechados - caracterizam-se por possuirem um capital fixo e duragdo definida. O
nimero de UP é fixado no momento da emissdo, sendo subscritas pelos bancos
depositérios, podendo eventualmente ser aumentado em condi¢des pré-definidas no
regulamento de gestdo. Este tipo de fundos pode ser admitido a negociacdo em bolsa e,
quer essa admissdo se concretize ou ndo, as respectivas UP sdo sempre negociadas em

mercado secundario.

I.1.3 - Quanto ao Espaco de Actuacao

Este critério d4 lugar a distingdo entre fundos nacionais, internacionais e estrangeiros:

(i) Fundos Nacionais - fundos geridos por entidades domiciliadas em territério nacional e que

investem principalmente em valores transaccionados em mercados nacionais;

% Correspondem, na sua grande maioria, ao modelo definido pela directiva comunitaria n.° 611/85/CEE que regula a actividade
dos fundos de investimento mobilidrios, beneficiando de uma liberdade praticamente automaética e sem restricbes em todo o
espaco comunitario - sdo comummente designados por fundos harmonizados.
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(ii)

(iii)

Fundos Internacionais - fundos geridos por entidades domiciliadas em territério nacional

mas que direccionam as suas aplicacdes para valores cotados em mercados internacionais;

Fundos Estrangeiros - fundos geridos por entidades domiciliadas no estrangeiro (isto §é,

gestdo efectuada no pais de origem), mas comercializados no espaco financeiro nacional.

I.1.4 - Quanto a Forma de Remuneracao do Participante

Neste ambito é possivel distinguir entre fundos de rendimento e fundos de capitalizacao:

(i)

(ii)

Fundos de Rendimento - distribuem periodicamente aos participantes os rendimentos

gerados, sendo o valor da UP constante ao longo do tempo;

Fundos de Capitalizagdo - os rendimento gerados sdo incorporados no valor da UP, nao

havendo lugar a distribuicdo periédica de rendimento.

I.1.5 - Quanto ao Nivel de Harmonizacao

Os fundos de investimento podem ser distinguidos em harmonizados e ndo harmonizados?:

(i)

(i)

Fundos Harmonizados - quando obedecem a legislacao nacional sujeita as regras definidas
pela directiva comunitaria n.° 85/611/CEE de 20 de Dezembro?. No entanto, nao basta que
o regime a que o fundo obedega seja igual ao da Directiva, sendo necessério que o regime
legal a que esta sujeito esteja vinculado juridicamente aquela. Estes fundos podem
comercializar as suas participagdes em Portugal (unidades de participacdo ou outras

formas de participacdao) mediante comunicagdo prévia a CMVM2;

Fundos Ndo Harmonizados - Um fundo harmonizado ndo é o mesmo que um fundo de
origem comunitdria, existindo a nivel comunitario fundos que ndo sdo harmonizados, ou
seja, que nao obedecem & Directiva comunitaria (vide art. 40.° do D.L. n.° 276/94, de 2 de
Novembro). Sdao considerados ndo harmonizados os seguintes tipos de fundos: os

imobilidrios, os fundos especiais?®’, os fundos cuja entidade gestora tenha sede fora da

2% Esta distingdo faz apenas sentido no ambito dos fundos de investimento mobilidrio, uma vez que ndo existe regulamentacéo
comunitaria no que respeita aos fundos imobilidrios.

%7 Esta Directiva foi recentemente alterada pelas Directivas 107/2001/CE e 108/2001/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de Janeiro de 2002.

2 Para além desta comunicagdo, tém ainda de preencher os requisitos estabelecidos nos art.s n.° 37.°-39.° do D.L. 276/94, de 2 de

Novembro.

29 Constantes do art. 1.°n.°2 do D.L. n.° 276 /94, de 2 de Novembro.
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Unido Europeia, os fundos de indices, garantidos e os fundos fechados. Para além destes,
os fundos de tesouraria e os fundos de fundos, ainda que sejam fundos abertos, ndo sao,

porém, fundos harmonizados.
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I.2 - ENQUADRAMENTO LEGAL

O primeiro diploma legal em Portugal que aborda a questdo dos fundos de investimento surge em 1965
(com o D.L. n.° 46 302, de 27 de Abril de 1965) e consagrava as sociedades gestoras de fundos de
investimento mobilidrio ou imobilidrio como institui¢des de crédito. Em 1966 ja existiam dois fundos - o
Fundo de Investimentos Atldntico (FIA) e o Fundo de Investimentos para o Desenvolvimento
Econémico e Social (FIDES) - cujo total de activos e outras formas de poupanca ascendia a 2,3 milhdes

de euro 30,

Os fundos mobilidrios (abertos) foram os primeiros a ser objecto de regulacdo em Portugal (em 1965)3!,
e s6 em 1985 surgiu legislacdo respeitante aos fundos imobilidrios®2. No ano de 1988 unificou-se o
regime dos fundos mobilidrios e imobiliarios, através do D.L. n.° 229-C/88, de 4 de Julho, o qual veio
revogar todos os anteriores diplomas. Por sua vez, também este diploma foi alterado resultado da
aprovagdo do D.L. n.° 417/91, de 26 de Outubro, que acolheu as alteragdes resultantes da aprovagdo do

Co6d. MVM respeitantes a supervisao da CMVM.

Em 1994, é transposta para o regime juridico interno (através do D.L. n.° 276/94, de 2 de Novembro3) a
Directiva dos Fundos de Investimento 85/611/CEE, de 20 de Dezembro®, que consubstancia a
harmonizagdo dos fundos de investimento mobilidrio ao nivel comunitario. Recentemente, o D.L. n.°
62/2002, de 20 de Marco, veio introduzir determinadas alteragdes ao D.L. n.° 276/94, de 2 de
Novembro, relacionadas com reforco da transparéncia na gestdo dos FIM, com vista a concretizacao do

principio da exclusiva actuacdo no interesse dos participantes.

No que respeita ao enquadramento normativo dos fundos imobilidrios, ndo existe uma fonte de direito
comunitaria (por oposi¢do aos fundos mobiliarios), mas apenas portuguesa - D.L. n.° 294/95, de 17 de
Novembro, com as alteragdes do D.L. n.° 323/97, de 26 de Novembro®. Este diploma veio permitir,
nomeadamente: i) a comercializacdo em Portugal, de unidades de participacdo de institui¢des de
investimento colectivo em valores imobilidrios com sede no estrangeiro, ou que sejam administradas
por entidades af sediadas (art.” 40.°); ii) a possibilidade das sociedades gestoras adoptarem a forma de

subscri¢do publica ou particular para a constituigdo dos fundos fechados que administrem (art.° 28.° n.°

30 [n Revista Bancaria, Outubro - Dezembro de 1968, Ano IV, n.° 14.

31 Pelo D.L. n.° 46 342 de 20 de Maio de 1965, mais tarde revogado pelo D.L. n.° 134/85, de 2 de Maio.

32 Pelo D.L. n.° 246/85, de 12 de Julho.

3 Com redacg¢des dadas pelos D.L. n.° 308/95, de 20 de Novembro, n.° 323/97, de 26 de Novembro e n.° 323/99, de 13 de Agosto.
34 Esta Directiva foi recentemente alterada pelas Directivas 107/2001/CE e 108/2001/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de Janeiro de 2002.

% Deste modo, apenas os fundos mobilidrios (e de entre estes os abertos) foram harmonizados a nivel comunitario.
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3); iii) o estabelecimento da regra do depositario tinico (art.° 13.° n.° 1) e as novas regras de avaliagdo

dos iméveis integrantes das carteiras dos FII (art.° 33.°n.% 4, 5 e 6).

Com o Decreto-lei n.° 60/2002, de 20 de Margo, iniciou-se a revisao do regime juridico dos fundos de
investimento imobilidrio. O novo regime diferencia as exigéncias a aplicar aos fundos abertos e
fechados e, dentro destes, aos de subscricao ptblica e particular, tendo ainda sido criada a figura dos
“fundos mistos”, que combinam as nogdes de fundos abertos e fechados. Outro aspecto de relevo
prende-se com o refor¢o do papel dos peritos avaliadores, fundamentalmente enquanto garantia
adicional perante o mercado e os investidores em geral, ao passarem a ser objecto de registo junto da
CMVM. Por questdes de transparéncia, passou a estar vedada aos FII a possibilidade de deter
participacdes em sociedades imobiliarias. Em contrapartida, os limites ao investimento em iméveis
localizados em Estados-Membros da Unido Europeia foram cancelados. Ainda no sentido de uma
maior liberalizagdo, as transacgdes dos fundos com entidades ligadas a entidade gestora no ambito da
aquisicao de imoveis deixam de estar proibidas e passam a estar apenas dependentes de autorizagdo da

CMVM?3s,

I.2.1 - Entidades de Supervisao

A actividade dos fundos de investimento esta sujeita a supervisao de duas entidades: a Comissao do

Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e o Banco de Portugal 37.

A CMVM é detentora de amplos poderes de supervisao prudencial dos fundos, sendo a entidade que
assegura a producdo regulamentar e exerce a supervisdo e o audito institucional do fundo e das
entidades gestoras e depositarias respectivas. A titulo de exemplo, a CMVM, com parecer favoravel do

Banco de Portugal, é responsavel pela autorizacdo da constituicdo de novos fundos de investimento.

As fungdes do Banco de Portugal sdo acessérias na actividade dos fundos, sendo mais dirigidas a

supervisdo das entidades gestoras - institui¢des de crédito e sociedades financeiras - do que as

actividades em si (art.® 36.°n.°1, do D.L. n.® 276 /94, de 2 de Novembro)s.

3 Estas alteracdes, entre outras, entraram em vigor no dia 18 de Junho de 2002.

% Em lugar do critério institucional (reparticdo das institui¢des supervisionadas entre a CMVM e o Banco de Portugal), adoptou-
se o critério de supervisdo funcional (reparticdo do controlo com base nas atribuigdes funcionais da CMVM e do Banco de
Portugal).

3 Relativamente aos FII, a supervisdo da sua actividade passou a ser competéncia da CMVM com a entrada em vigor do Decreto-
Lei n.° 294/95, de 17 de Novembro, implicando algumas altera¢des importantes com repercussdes na proépria actividade das
Sociedades Gestoras dos Fundos de Investimento Imobilidrio (SGFII).
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1.2.2 - Regulamentos

No que respeita a regulamentagdo dos fundos de investimento mobilidrio actualmente em vigor,

podemos enumerar a seguinte:

= Regulamento n° 96/01 - Condicdes que devem ser observadas na criacao de agrupamentos de

fundos de investimento mobiliério;

= Regqulamento n.° 10/98 e 02/2001 - Operacdes de reporte e empréstimo de valores por conta do

fundo;
= Regulamento n.°15/99 - Regras a observar na elaboragdo do prospecto simplificado®;

= Regqulamento n.° 16/99, 4/2000 e 26/2000 - Critérios de valorizagdo dos activos integrantes do

patriménio dos FIM e o calculo do valor da unidade de participagao;

= Regulamento n.° 20/99 - Termos e condicdes a observar pelas entidades gestoras na manutencao
de registo relativo as transaccdes sobre valores mobilidrios cotados efectuadas fora de bolsa

por conta de FIM.

= Regulamento n.° 21/99, 27/2000 e 36/2000 - Condigdes e regras que as entidades gestoras de FIM
devem observar na utilizagdo de instrumentos derivados por conta dos fundos que

administrem;

= Regulamento n.° 24/99 - Regras sobre a comercializagdo de institui¢des de investimento
colectivo em valores mobiliarios, domiciliadas ou ndo em Portugal, quer presencial, quer a

distancia, e as condicdes a que estdo sujeitas as respectivas entidades colocadoras.
= Regulamento n.° 19/2000 - Regras sobre condi¢bes a que deve obedecer a fusdo de FIM;

= Regqulamento n.° 20/2000 - Condigdes a observar na divulgagdo de medidas de rendibilidade de

Institui¢oes de Investimento Colectivo em Valores Mobiliarios.

= Regqulamento n.° 31/2000 - Contabilidade dos FIM;

3 Para além do prospecto simplificado, cada fundo de investimento mobilidrio tem de ter um prospecto completo (elaborado pela
SGFIM) aprovado pela CMVM. No prospecto completo encontram-se definidas as regras, direitos e deveres que os vérios
intervenientes na actividade do fundo devem cumprir e a respectiva politica de investimento.
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Regulamento n.° 03/2001 - Parametros de comunicacdo a CMVM e de publicacdo da composicdo

das carteiras FIM.

Regulamento n.° 03/2002 - Concentra num utnico regulamento as regras a que deve obedecer a

valorizacdo dos FIM e concretiza os custos que podem ser imputados aos mesmos.

Regulamento n.° 04/2002 - Condigdes em que é permitida a constituigao de Fundos de Indices e
Fundos Garantidos. Relativamente aos fundos de indices, consistindo a sua filosofia no
acompanhamento da evolugdo de um determinado indice, sdo definidas as caracteristicas que
os indices utilizados devem observar, bem como a possibilidade de utilizagdo quer dos
mercados a contado quer dos mercados a prazo. Estabelece-se também, a obrigagdo de
publicar e enviar a CMVM informagdo relativa as rendibilidades dos fundos e dos respectivos
indices utilizados, bem como dos factores que justifiquem eventuais divergéncias na evolugdo
de cada uma das varidveis. No que respeita aos fundos garantidos, as regras aprovadas
estabelecem os tipos de garantias que os fundos podem ter associadas bem como as entidades
que se podem constituir como garantes. No dominio da informagdo a prestar, exige-se a
divulgagdo dos custos suportados pelos fundos pela utilizacdo das garantias e sdo criadas

obrigacdes e restrigdes a forma de divulgacdo de medidas de rendibilidade.

Relativamente aos fundos de investimento imobilidrio, destacam-se os seguintes regulamentos:

Regulamento n.° 11/2002 - Estabelece as normas contabilisticas relativas aos FII 40,

Regulamento n.° 08/2002 - Surge na sequéncia do Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de Margo.
Retine matérias anteriormente dispersas por vérios regulamentos, para além de regular
matérias sem qualquer quadro juridico, destacando-se as relativas aos peritos avaliadores de

imoéveis, a valorizagdo de iméveis e ao prospecto;

Ainda no ambito legislativo, importa destacar a Portaria n.° 323/2002, de 27 de Marco, na qual se

estabelece que a taxa de supervisio devida a CMVM por parte das entidades gestoras de fundos de

investimento, incide sobre o valor liquido global de cada um dos fundos geridos pelas entidades,

correspondente ao ultimo dia ttil de cada més, nos seguintes termos:

(i)  de0,0133%o, no caso dos fundos de investimento mobiliario;

(i)  de 0,0266%o, no caso dos fundos de investimento imobilidrio; e

40 Este regulamento entrou em vigor no dia 1 de Agosto de 2002. Os fundos de investimento imobilidrio constituidos e em
actividade antes dessa data, podem continuar a organizar a respectiva contabilidade, nomeadamente no que se refere a prestagdo
mensal de informacao, nos termos do Regulamento da CMVM n.° 96/16, que se mantém em vigor até 31 de Dezembro de 2002.
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(iii) de 0,0067%o, no caso dos fundos de tesouraria, dos fundos do mercado monetario e

dos fundos de titularizagao.

O n.° 2 estabelece que caso o valor resultante da aplicagdo das permilagens definidas em i) e ii) seja
inferior a 50 ou 200 euro, ou superior a 10.000 ou 18.300 euro, conforme se tratem de FIM ou FII,

respectivamente, a taxa mensal devida corresponderd a um destes limites.
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1.3 - EVOLUCAO DA INDUSTRIA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

A histéria dos fundos de investimento em Portugal é relativamente recente quando comparada com a
de outros paises, nomeadamente Suica, Reino Unido, Alemanha e EUA. De facto, o primeiro registo de
um fundo de investimento em Portugal ocorreu apenas em Junho de 1964. Em 1975, na sequéncia da
nacionalizacdo do sector bancério e da consequente interrupcao da actividade no mercado de capitais,
as unidades dos fundos existentes foram transformadas em divida ptublica. A actividade da industria
de fundos de investimento em Portugal foi reiniciada em 1986 com o surgimento do fundo Invest*!. No
ano seguinte surgiram mais quatro fundos e desde entdo esta actividade ganhou uma importancia

crescente no nosso pais.

A industria dos fundos de investimento tem registado um desenvolvimento muito acelerado. De facto,
no periodo compreendido entre Dezembro de 1996 e de 20014 assistiu-se a um forte crescimento da
industria, quer em termos de volume dos activos sob gestdo (64%), quer em numero de fundos
constituidos (de 230 no inicio de 1996, para 306 no final de 2001). Este crescimento foi mais acentuado
até 1998, tendo-se registado uma quebra significativa em 2000, em grande medida resultado do mau
comportamento do segmento accionista do mercado de capitais. A ligeira recuperacgdo verificada em
2001 deveu-se principalmente ao dinamismo dos fundos de investimento imobiliario, que cresceram
22,6% face a 2000. Ainda assim, verifica-se desde 1998 uma reducdo da importincia da industria na
economia nacional, tendo o peso do valor liquido global dos fundos (VLGF) no PIB caido de 26,2% em

1998 para 20,7 % em 2001.

Tabela 1 - Evolu¢do da indastria dos Fundos de Investimento
Unidade: 1076 €

FIM+ FII

N.° VLGEF (1) AVLGF PIBpm (2) @)/

1996 230 15.509 - 86.429 17,9%
1997 251 22.031 42,0% 93.285 23,6%
1998 286 26.565 20,6% 101.386 26,2%
1999 311 27.174 2,3% 108.344 25,1%
2000 300 24,928 -8,3% 115.013 21,7%
2001 306 25.397 1,9% 122.789p 20,7%

Fonte: CMVM, Ministério das Finangas - “Indicadores Econémicos” de Dezembro 2001.
Legenda: p - previsao

41 O patrimonio deste fundo de investimento mobilidrio aberto era essencialmente constituido por valores mobilidrios e ascendia
a um valor global de 51 milhdes de euro.

42 Relativamente aos FII, ndo se encontra disponivel informagéo estatistica anterior a 1996 (periodo em que a supervisdo era da
competéncia do Banco de Portugal), pelo que ndo é possivel apresentar valores globais para a industria dos fundos de
investimento anterior a essa data.
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1.3.1 - Os Fundos de Investimento entre os Investidores Institucionais

No contexto dos investidores institucionais nacionais, os FIM tém apresentado valores sob gestdo

superiores aos das empresas de seguros, fundos de pensodes e fundos de investimento imobiliario.

Tabela 2 - Evolugao do valor sob gestao, por investidor institucional

Unidade: 1076 €

Ano  Emp. Seguros (1) FP (2) FII(3) FIM(@) | Total(5) | (1)/(5) )/6) G)/6) @)/6)
1990 256 595 n/d 1.895 2.748 9,3% 21,7% - 69,0%
1991 408 1.045 n/d 4305 5.758 71% 18,1% - 74,8%
1992 267 1.990 n/d 5.791 8.049 3,3% 24,7% - 71,9%
1993 393 3.544 n/d 8.260 12.195 3,2% 29,1% - 67,7%
1994 478 4445 n/d 10260 | 15.183 3,1% 29,3% - 67,6%
1995 489 6.417 n/d 10.639 | 17.545 2,8% 36,6% - 60,6%
1996 280 7.952 2.301 13208 | 23.741 1,2% 33,5% 9,7% 55,6%
1997 369 9.692 2.416 19615 | 32.092 11% 30,2% 7,5% 61,1%
1998 386 11.192 2.610 23.955 | 38143 1,0% 29,3% 6,8% 62,8%
1999 517 12.394 3.087 24.087 | 40.085 1,3% 30,9% 7,7% 60,1%
2000 536 13.231 3.370 21558 | 38.395 1,4% 34,2% 8,7% 55,7%

Fonte: CMVM, ISP, Ministério das Financas - “Indicadores Econémicos” de Dezembro 2001.

Nota: FP - Fundos de Pensdes; Emp. Seguros - Empresas de Seguros; FII - Fundos de Investimento Imobilidrio; FIM - Fundos de
Investimento Mobiliario.

No entanto, a sua quota de mercado tem vindo a reduzir-se, representando cerca de 56% do total dos

activos sob gestao no final de 2000, face aos 60,1% em 1999 e aos 69% em 1990 (Tabela 2). Ao invés,

tanto os FP como os FII viram a sua posicao relativa aumentar nos dltimos anos, em particular no

periodo 1998-2000, tendo-se afirmado como produtos-refgio em situa¢des de maior instabilidade e

incerteza nos mercados de capitais. O sector segurador portugués tem vindo a perder influéncia,

representando apenas 1,4% do mercado em 2000 contra os 9,3% alcangados no inicio da década de 90.

Relativamente aos fluxos de investimento de carteira gerados pelo sector institucional residente, a

partir de 1992, e na sequéncia da liberalizacao total do investimento de carteira no exterior, assistiu-se a

um crescimento das saidas de capital para o exterior (Tabela 3).
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Tabela 3 - Investimento de carteira por sector institucional residente, no exterior
Unidade: 1013 €

Fundos de Investimento Sociedades Corretoras FP e Sociedades Seguradoras
Semestre | Vendas  Compras Fluxos Vendas  Compras Fluxos Vendas  Compras  Fluxos
199 I 5.377.805 6.294.721  -916.914 54.183 63.208 -9.026 514.676 845.803 -331.125
I 4901537 5.268.212  -366.676 31.544 30.182 1.362 2447809 2.719.007  -271.198
I 3.949.132 4467388  -518.254 40.625 34.751 5.874 2.503.404 2.967.755  -464.353
1997 1I 1.948.444 2.815.388  -866.945 95.243 116.253 -21.010 3.041.426 3.581.349  -539.924
1998 I 3.210.694 4.290.329 -1.079.633  136.784 164.978 -28191 3133202 4.169.957 -1.036.755
I 3.984.514 4.432.826 -448.313 583.083 507.059 76.025 7.215.751  8.609.230 -1.393.478
I 6.582.896 8.472.142 -1.889.247 1.084.786 1.165.228 -80.441 3.058.934 5.403.448 -2.344.514
1999 I 6.230.477 6.902.118  -671.638  2.691.494 2.739.188  -47.694  3.813.537 4.404.538  -591.000
2000 I 4523582 4.873.502 -349.922  170.242 192.833 -22590  3.192.870 5.085.095 -1.892.226
I 3.727.128 4.924.109 -1.196.980  128.150 132.219 -4.069 2.568.895 3.513.452  -944.559
2001 I 3.629.410 5242413 -1.613.002  163.291 165.734 -2.441 2.387.437 3.487.482 -1.100.046

Fonte: Banco de Portugal
Nota: Fluxos - Diferenca entre as vendas (fluxo de entrada de capital em Portugal) e as compras (saida de capital do pais) no
exterior. Deste modo, um saldo liquido positivo (negativo) representa uma entrada (saida) de capital em territério portugués.

Esse acréscimo no interesse dos institucionais nacionais pelo mercado estrangeiro foi feito em
detrimento do mercado nacional. Isto é especialmente verdade no caso dos FP, onde a taxa de
crescimento do investimento de carteira no exterior ultrapassa substancialmente a taxa de crescimento
do valor sob gestao. Idéntica situacdo acontece nos fundos de investimento, mas apenas nos anos de

1998 e 1999 (Gréfico 1).

Grafico 1- Indice da evolucio do fluxo de investimento no exterior e do VLGF dos FI, FP e
Seguradoras e do total (base = 100)
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Nota: Os indices relativos aos fluxos foram construidos com base nas taxas de crescimento anuais dos fluxos liquidos de capitais.
Como se constata pela Tabela 3, esses fluxos revelam-se sempre negativos para os FI e para os FP e Seguradores, pelo que uma
subida do valor do indice corresponderd uma saida liquida de capitais.

No Gréfico 2 apresenta-se a evolugdo das quotas de mercado de cada investidor institucional em
termos do investimento de carteira realizado no estrangeiro. Os fundos de investimento e as sociedades
seguradoras e fundos de pensdes apresentam um papel mais activo. E contudo de realgar a correlagdo

negativa entre as respectivas quotas de mercado, justificada pela importancia marginal que as
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sociedades corretoras tém assumido nesta matéria®>. E ainda de salientar a forte correlagdo positiva
entre as compras e vendas de cada institucional, que poderd estar relacionada com uma gestdo
dindmica das respectivas carteiras.

Gréfico 2 - Evolucao das quotas de mercado do investimento de carteira no exterior
(compras e vendas)
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1.3.2 - Os Fundos de Investimento no Sistema Financeiro

No que se refere a importancia dos fundos de investimento nos hébitos de poupanga dos portugueses
(Tabela 4) verifica-se que, em termos absolutos, este tipo de aplicagdes continuam a ser preteridos em

favor dos depdsitos bancarios*.

Tabela 4 - Investimentos em FIM, FII e Depésitos efectuados por particulares e empresas nao

financeiras em Outras Institui¢cdes Financeiras e Monetarias
Unidade: 1076 €

FIM2(A) AFIM  FII» (B) AFII Depositos totais9) (C) A DT |Racio1 (A/C) Racio 2 (B/A) Racio 3 ((A+B)/C)

1993 8.263 - - - 48.926 - 16,9% - -

1994 10.256 24,1% - - 54.480 11,4% 18,8% - -

1995 10.499 2,4% - - 58.736 7,8% 17,9% - -

1996  12.566 19,7% 2.301 - 64.245 9,4% 19,6% 18,3% 23,1%
1997  16.893 34,4% 2.416 5,0% 68.587 6,8% 24,6% 14,3% 28,2%
1998 20.481 21,2% 2.610 8,0% 73.453 7,1% 27,9% 12,8% 314%
1999  21.164 3,3% 3.080 17,9% 83.265 13,4% 25,4% 14,6% 29,1%
2000  19.161 -9,5% 3.364 9,2% 89.428 7,4% 21,4% 17,6% 25,2%
2001  19.788 3,3% 4128 22,7% 93.967 51% 21,1% 20,9% 25,5%

Fonte: CMVM, Banco de Portugal.
Legenda: a) Foram retirados aos valores dos FIM os montantes investidos por fundos de fundos em unidades de participac¢do de

FIM com sede em Portugal como forma de eliminar o efeito de dupla contagem e assim obter um indicador directamente
comparavel com os depésitos totais; b) Foram também retirados aos FII os investimentos em unidades de participagdo de outros
FII nacionais; ¢) Dep6sitos totais = depésitos e equiparados de sociedades ndo financeiras em OIFM (série B.5.1.5) + depésitos e
equiparados de particulares em OIFM (série B.5.1.6).

4 Com excepgdo do ano de 1999.
4 Para esta andlise utilizam-se os trés indicadores seguintes: o peso do VLG dos FIM nos depésitos totais, servindo de indicador

da significancia estrutural dos fundos de investimento mobilidrio na poupanca dos investidores nacionais (racio 1); o peso do
VLG dos FII no VLG dos FIM (récio 2), para analisar a preferéncia dos investidores entre fundos imobilidrios e mobilidrios e, por
altimo; o peso do VLG dos fundos mobiliarios e imobilidrio no total dos depésitos (rdcio 3) para aferir se os investidores tém
preferido os fundos de investimento, em detrimento do mercado monetario (ou vice-versa).
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Contudo, a um periodo de crescimento mais significativo dos FI seguiu-se um outro de maior
crescimento dos depoésitos, o que se consubstancia num comportamento em U invertido do récio
(FIM+FII)/DT. A contraccdo do mercado de capitais portugués, iniciada em 1999, influenciou as
decisdes de investimento do investidor particular, tendo-se assistido a um aumento relativo do

interesse por activos de menor risco (nomeadamente aplicacoes em FII e depdsitos)*S.

No que se refere a preferéncia entre mercado monetario e mercado de capitais*® (Grafico 3), verifica-se
que entre 1996 e 1998 a evolugdo do racio entre os factores de crescimento anuais do VLGF e da massa
monetaria (como proxy dos depdsitos) foi semelhante na generalidade dos paises considerados (a
excepgdo da Grécia), consubstanciando um aumento do interesse dos investidores pelo mercado de
capitais. No entanto, e apesar da inexisténcia de informagdo para a maioria dos paises considerados,
Portugal ndo acompanhou os seus parceiros comunitdrios em 1999 e 2000. Assim, enquanto em
Portugal se verificou uma inversao daquela tendéncia, ja 0 mesmo ndo se passa na Dinamarca e Reino

Unido, onde os investidores continuaram a manifestar um interesse acrescido pelo mercado de capitais.

Grafico 3 - Racio entre os factores de crescimento anuais do VLG dos FIM harmonizados e da Massa

Monetaria
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Fonte: CMVM, Comissao Europeia, Banco de Portugal.
Notas: Alemanha - M3; Austria - M3; Bélgica - M3H; Dinamarca - M2; Espanha - ALP; Finlandia - M3; Franca - M3; Grécia -
M3; Holanda - M3; Italia - M2; Portugal - M3; Reino Unido - M4; Suécia - M3.

45 Refira-se que para a evolugdo modesta dos depdsitos totais durante o ano de 2001 (apenas 5,1%) tera contribuido a reducao do
rendimento disponivel das familias. O endividamento (saldos em divida) das familias portuguesas tem crescido
significativamente, ultrapassando em 1999 o observado em paises como a Bélgica e a Franca, mas ficando ainda distante de paises
como a Holanda (que apresenta os niveis mais elevados de endividamento). Em 2000, o racio de endividamento dos particulares
(montante da divida ainda por liquidar) aumentou de forma significativa. Os saldos em divida dos particulares portugueses a
representavam 88% do rendimento disponivel naquele ano, continuando a aumentar para os 93% em 2001 (dados obtidos junto
do Observatério do Endividamento dos Consumidores, Banco de Portugal e Ministério do Planeamento).

4 De forma a avaliar o interesse dos investidores pelos mercado monetario e de capitais, calculou-se o racio entre os factores de
crescimento anuais do VLGF e da massa monetaria (utilizando M2, M3 ou M3H, consoante o pais, como proxy dos depésitos). O

1997 +n ; .
récio foi calculado de acordo com a seguinte formulagdo: H 1+ Y |comn= 0,1,2,3eonde, 1 ‘ corresponde a taxa de
mio07 | 1+ m,

crescimento do VLGF dos fundos entre o momento t-1 e t, e m, corresponde a taxa de crescimento da massa monetéria entre o

momento t-1 e t. Para o ano de 1997, um valor do racio superior a 100% corresponde a um aumento, face a 1996, do interesse dos
investidores pelo mercado de capitais. No anos subsequentes, a um acréscimo (decréscimo) do racio corresponde um aumento
(diminuicdo) do interesse relativo dos investidores pelo mercado de capitais.
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1.3.3 - Conclusoes

1. No periodo compreendido entre 1996 e 2001, a industria dos fundos de investimento registou um
desenvolvimento muito acelerado, tanto em valores sob gestdo, como em ndmero de fundos
constituidos. Este crescimento foi mais acentuado até 1998, tendo-se assistido em 2000 a uma
quebra significativa da industria, resultando fundamentalmente do mau comportamento do

segmento accionista do mercado de capitais.

2. Os montantes geridos pelos FIM apresentam-se superiores aos dos restantes investidores
institucionais analisados registando-se, contudo, uma redugdo da sua importancia relativa, com a

sua quota de mercado a cair dos 69% em finais de 1990, para os 56 % em 2000

3. Pela analise dos fluxos de investimento de carteira destaca-se o forte aumento do interesse dos
investidores institucionais residentes pelo mercado estrangeiro em detrimento do nacional,

especialmente a partir de 1998.

4. Apesar da evolugdo favoravel registada na industria de fundos de investimento, os particulares e as
empresas ndo financeiras continuam a preferir, em termos absolutos, os depdsitos bancarios em
detrimento dos fundos (ainda que, em termos relativos, a evolugdo dos dltimos anos tenha sido

favoravel aos fundos de investimento).

5. Relativamente a preferéncia dos investidores entre o mercado monetario e o de capitais observou-
se, entre 1996 e 1998, um comportamento semelhante na maioria dos paises analisados, traduzido
num aumento do interesse pelo mercado de capitais. Ao invés, nos dois anos seguintes Portugal
ndo acompanhou a tendéncia verificada pelos seus parceiros da Unido, assistindo-se a uma perda

de interesse dos investidores nacionais pelo mercado de capitais.
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I.4 - FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

1.4.1 - Os Fundos de Investimento Imobiliario no contexto internacional

A industria dos fundos de investimento imobilidrio nacional apresenta, tal como nos outros paises da
UE analisados, uma expressdo reduzida quando comparada com a dos fundos mobilidrios. Ainda
assim, os valores sob gestdo (considerando sete dos quinze paises da UE¥) evidenciam uma tendéncia
crescente entre finais de 1996 e o primeiro semestre de 2001%. No final de Junho de 2001, os activos
geridos pelos FII ascendiam a 78.362 milhdes de euro (existindo 131 fundos), ou seja, cerca de 1,75% do

total sob gestdo pelos fundos mobilidrios da Unido Europeia (contra os 1,53% no fim de 1999).

Relativamente a situagdo da industria de FII em Portugal, importa ainda destacar a reduzida dimensao
média dos respectivos fundos (apesar de estar a aumentar), situando-se nos 86 milhdes de euro no final
de Junho de 2001, face a uma média do total dos 7 paises analisados de 598 milhdes de euro®. No que
se refere a representatividade dos FII no PIB, Portugal apresenta-se em segundo lugar do ranking,
embora muito distante do Luxemburgo (Gréfico 4). Em termos de valor dos activos em FII por

habitante, Portugal atinge os 337 euros em 2000, atras da Alemanha com 584 euros, mas ainda assim

acima da Bélgica, Espanha e Reino Unido.

Grafico 4 - Peso da indtstria dos FII no PIB e valor dos activos por habitante (€)
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Fonte: CMVM, Comissao Europeia, FEFSI.

47 Ver anexo 1, que apresenta dados para apenas alguns paises da Unido Europeia, nomeadamente, Alemanha, Bélgica, Espanha,

Holanda (apenas referente ao segundo semestre de 2001), Luxemburgo, Reino Unido e Portugal.

4 O ano de 2000 constitui uma excepcao, em resultado da forte queda nos montantes geridos pelos fundos alemaes.

4 A reduzida dimensdo média dos FII nacionais resulta do elevado ntiimero de fundos existentes. Assim, no final do primeiro
semestre de 2001 existiam 42 fundos imobilidrios em Portugal, o que compara com um ndmero médio de 19 fundos no conjunto

dos sete paises considerados.
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1.4.2 - Indtstria dos Fundos de Investimento Imobiliario em Portugal

A indtstria dos FII portuguesa evidencia um forte dinamismo ao longo do periodo 1996-2001, com
especial destaque para o ano de 2001 em que se registou um crescimento do VLG superior a 22%

(Tabela 5).

Tabela 5 - Evolu¢io da actividade dos FII, por espécie
Unidade: 106 €

FII abertos FII fechados Total FII Tx cresc. PIBpm % PIB
N.° VLGF N.° VLGF N.° VLGF FII
1996 25 n/d 23 n.d. 48 2.301 - 86.429 2,7%
1997 25 1.555 22 860 47 2416 5,0% 93.285 2,6%
1998 20 1.708 20 902 40 2.610 8,0% 101.386 2,6%
1999 19 2.150 20 937 39 3.087 18,2% 108.344 2,8%
2000 20 2.259 20 1.111 40 3.370 9,2% 115.013 2,9%
2001 19 2.638 25 1.493 44 4131 22,6% 122.789p 3,4%

Fonte: CMVM, Ministério das Financas - “Indicadores Econémicos” de Dezembro 2001.
Legenda: p - previsao

Apesar dos fundos abertoss representarem a grande fatia do valor global da industria dos fundos
imobilidrios, a importancia relativa dos fundos fechados no computo do VLG cresceu nos trés tltimos
anos. De facto, os FII fechados registaram a partir de 1999 um crescimento mais favoravel do que os FII
abertos®2, representando no final do ano 2001 cerca de 36% do VLG, face a um valor de apenas 30,3%

em 1999.

I.4.2.1 - Composicao das Carteiras

A par de um aumento significativo do montante administrado pela industria dos FII, registaram-se
ainda alteragdes ao nivel da composicao de carteira (Grafico 5) 3. Sdo de salientar as modificagdes
ocorridas ao nivel da liquidez, que apresenta uma ligeira reducdo do seu peso de 1997 para 2001
(apesar do significativo acréscimo ocorrido em 1998). De igual forma, saliente-se o comportamento dos
montantes afectos a iméveis, que oscilaram entre um minimo de 78,3% do valor global da carteira em

1999 e um méximo de 84,1% no ano seguinte®. Por fim, destaque-se o aumento do peso relativo das

5% A maior apeténcia por este tipo de investimento resulta da ndo excessiva exposicdo ao risco (face a rendibilidade
proporcionada), constituindo uma alternativa ao investimento nos mercados accionistas em épocas de maior instabilidade.

51 Os fundos de investimento imobilidrio, a semelhanca dos mobilidrios, podem ser abertos ou fechados. Nos primeiros, as
unidades de participacdo sdo em nimero varidvel (tratando-se de subscri¢Ges e resgates de UP); nos tltimos, sdo em nimero fixo
(compra e venda de UP).

52 Esta situacdo traduz o facto de os investidores institucionais, particularmente as sociedades gestoras de fundos de pensdes
(SGFP), manifestarem uma forte apeténcia para incluir unidades de participacao de FII fechados nas carteiras dos seus clientes.

5 No Anexo 2 apresentam-se dados semestrais (em fim de periodo) relativos a composicdo da carteira global dos fundos de cada
entidade gestora, desde 1997 até ao final de 2001.

54 De acordo com a legislacdo em vigor neste periodo, estes fundos tinham de deter pelo menos 75% do patriménio em iméveis.
Actualmente, com o Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de Marco, o valor dos imdveis ndo pode representar menos de 80% do activo
total do fundo de investimento.
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participacdes em sociedades imobiliarias (5,5% do total no final de 2001, contra os 1,5% em Dezembro

de 1997)5.

Gréfico 5 - Evolugio da carteira de mercado (em % do VLGF)
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Desagregando a componente de investimentos imobilidrios (Tabela 6), verifica-se que nas aplicagdes
afectas a componente de “Construgdes” predominam os montantes destinados ao sector dos servigos,

ainda que a sua importancia relativa tenha decrescido ao longo do periodo considerado®.

N

Refira-se ainda que a grande parte do investimento em valores imobilidrios respeita a exploragao
econémica das construgdes acabadas, embora verifique uma diminuigdo no decorrer do periodo em

estudo (representando 90% dos iméveis em finais de 1997, para apenas 82,4% em Dezembro de 2001)?".

% Com o Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de Margo, os FII passam a estar impedidos de deter participagdes em sociedades
imobiliarias.

5 Correspondendo a 50% do total afecto as “Construgdes” em Dezembro de 1997, passando para 44 % no final do ano 2001.

5 Das construgdes acabadas, cerca de 95% encontravam-se arrendadas no final da primeira metade de 2001, contra os 90,2%
registados em 1997.

29



Tabela 6 - Composicdo discriminada da carteira de aplicacoes dos FII58
Unidade: 1076 €
1997 1998 1999 2000 2001

Iméveis 1.995 2134 2417 2835 3.316
Terrenos 70 53 78 152 186
Construgoes 1.925 2.081 2339 2683 3.130

Em Curso 131 125 171 314 399
Habitacao 28 36 20 24 n.d.
Comércio 0 7 23 22 nd.
Servigos 2 7 7 43 n.d.
Outros 100 74 120 224 nd.

Acabadas 1.795 1.956 2168  2.369 2.732

Arrendadas 1.618 1.817 2.014 2.250 n.d.
Habitagao 8 34 32 15 n.d.
Comércio 616 624 654 734 n.d.
Servicos 853 915 999 1116 nd.
Outros 141 243 329 385 n.d.
Nao Arrendadas 177 139 155 120 n.d.
Habitagao 20 16 31 12 n.d.
Comércio 24 27 22 21 n.d.
Servigos 108 57 64 50 n.d.
Outros 24 38 37 35 n.d.

Participag¢des em soc. imobiliarias 35 49 76 97 228

Outros valores 2 86 22 190 16 12
Titulos de divida publica 51 9 14 - -
Obrigacdes Hipotecarias 9 9 8 8 9
Obrigagdes de empresas 26 4 160 2 2
Unidades de participagdo 0 0 7 5 3

Liquidez 324 422 462 447 523

A vista - - - - nd.
A prazo - - - - n.d.
Outros Valores a Regularizar -25 -16 -58 -25 52
Valores activos - - - - n.d.
Valores passivos - - - - n.d.
TOTAL 2416 2610 3.087 3.370 4131

Legenda: a) No ano 2001 deduziu-se a esta componente um montante de 2,5 milhdes de
euro referente a empréstimos.

1.4.2.2 - Valores geridos pelas SGFII e Comissdes

A administracdo dos fundos tem de ser exercida por uma sociedade gestora de fundos de investimento
imobiliario (SGFII), a qual deve ter por objecto exclusivo a administracdo, em representacdo dos

participantes, dos varios fundos de investimento que tenham sob gestdo.

Como se pode constatar pela Tabela 7, a ESAF, TDF e AF Investimentos tém liderado o mercado dos

fundos imobiliarios, controlando no seu conjunto cerca de 50,5% do mercado no final de Dezembro de

% Os investimentos em iméveis apresentados na tabela situam-se em Portugal. No entanto, relembre-se que o Decreto-Lei n.°
60/2002, de 20 de Marco, veio permitir a inclusdo no patriménio dos FII de investimentos em iméveis localizados nos Estados-
Membros da Unido Europeia.
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2001 (contra um total de 46,3% registado em Dezembro de 1997). Ainda assim, e de acordo com o indice

de Herfindahl, os niveis de concentracao desta indtustria apresentam-se moderados nesta industria %.

Tabela 7 - Valor gerido por entidade gestora e quotas de mercado
Unidade: 10”6 €

Entidades gestoras 1997 QU0 qg9g  Quofa g9 Quota 55, Quota .,  Quota
mercado mercado mercado mercado mercado
ESAF 347 14,4% 489 18,7% 860 27,9% 905 269% 1126  27,3%
TDF 525 21,7% 526 20,2% 528 17,1% 541 16,1% 547 13,2%
AF Investimentos 248 10,2% 243 9,3% 225 7,3% 431 12,8% 411 9,9%
Fundimo 228 9,4% 245 9,4% 273 8,8% 311 9,2% 406 9,8%

Santander Imovest @ 135 5,6% 141 5,4% 148 4,8% 151 4,5% 275 6,7%

BPN Imofundos - - - - - - 18 0,5% 235 5,7%
Imopolis 64 2,6% 87 3,4% 124 4,0% 184 5,5% 210 5,1%
Silvip 144 6,0% 144 5,5% 154 5,0% 160 4,7% 168 4,1%
Finimus 36 1,5% 61 2,3% 100 3,3% 109 3,2% 116 2,8%
Norfin - - - - 23 0,7% 76 2,2% 113 2,7%
Sonaegest 68 2,8% 68 2,6% 71 2,3% 97 2,9% 94 2,3%
Sofinac 107 4,4% 102 3,9% 94 3,0% 91 2,7% 90 2,2%
F. Turismo 25 1,0% 26 1,0% 27 0,9% 44 1,3% 55 1,3%
Refundos 17 0,7% 30 1,1% 31 1,0% 44 1,3% 53 1,3%
Banco Efisa 44 1,8% 46 1,8% 44 1,4% 46 1,4% 49 1,2%
Urbifundo 41 1,7% 43 1,6% 46 1,5% 47 14% 45 1,1%
Selecta 27 1,1% 25 1,0% 25 0,8% 27 0,8% 29 0,7%
Banif Imo - - - - - - - - 21 0,5%
Vila Galé Gest 6 0,2% 8 0,3% 10 0,3% 17 0,5% 20 0,5%
Imorendimento 5 0,2% 5 0,2% 6 0,2% 6 0,2% 19 0,5%
BNC Predifundos 6 0,2% 6 0,2% 6 0,2% 10 0,3% 14 0,3%
Correia&Viegas 5 0,2% 8 0,3% 11 0,3% 11 0,3% 13 0,3%
GEF 6 0,3% 9 0,4% 11 0,4% 11 0,3% 10 0,2%
Gesfimo 9 0,4% 8 0,3% 8 0,3% 8 0,2% 8 0,2%
Geoger 4 0,2% 3 0,1% 3 0,1% 3 0,1% 2 0,1%
Gestamorim 23 1,0% 22 0,8% 1 0,0% 1 0,0% 1 0,0%
Gices b 6 0,3% 5 0,2% 4 0,1% 4 0,1% - -
Tottafimo 14 0,6% 14 0,6% 15 0,5% 14 04% - -
Primeiro Imobiliario? 10 04% 10 0,4% 3 0,1% 1 0,0% - -
Imosotto 234 9,7% 232 8,9% 232 7,5% - - - -
Gestiprimus 19 0,8% - - - - - - - -
Barclays 7 0,3% - - - - - - - -
Banco Mello 6 0,2% - - - - - - - -
VLG 2416  100%  2.610 100%  3.087 100% 3.370 100% 4131 100%
N.° entidades 30 27 28 28 26

Legenda: a) Antes do ano de 2001 denominava-se MC Imovest; b) Os seus fundos foram liquidados em 2001; c)
Transferiu a administracdo do fundo para a Imorendimento.

Relativamente as comissdes cobradas aos fundos pelas SGFII (Tabela 8), saliente-se o forte crescimento
da comissdo média que aumentou 14 pontos base entre finais de 1996 e 2001. A tinica excepgdo a esta
trajectéria observou-se em 1997, como resultado da redefini¢do da politica de comissionamento de

algumas entidades tendo em vista a obtencdo de ganhos de competitividade face a aplicagdes

% O indice HHI (Herfindahl-Hirschman Index) é uma medida de concentragdo de mercado comummente aceite e calcula-se da

n
2

seguinte forma: HHI = Z S ; (em que S; corresponde a quota de mercado de cada entidade i). Este indice pode variar entre um

i=1
minimo préximo de zero e um méximo de 10.000. Em geral, aceita-se que um valor inferior a 1.000 representa um mercado ndo
concentrado, entre 1.000 e 1.800 um mercado moderadamente concentrado e um valor superior a 1.800 um mercado fortemente
concentrado. Em Portugal, o indice HHI apresentava os seguintes valores anuais para os anos de 1997 a 2001: 1082, 1123, 1354,
1340 e 1266.
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alternativas. O aumento das comissdes cobradas resulta assim de dois efeitos conjugados: o aumento

dos activos sob gestdo pelas entidades gestoras e da comissdo média de gestdo cobrada.

Tabela 8 - Comissdes cobradas pelas SGFII

Unidade: 10"3 €

FII Comissoes Cobradas ACC Activos sob Administracao A AsA CMédia
19962 17.640 - 2.192.175 - 0,80%
1997b) 18.060 2,4% 2.365.232 7,9% 0,76%
19989 19.993 10,7% 2.564.969 8,4% 0,78%
19994) 24.536 22,7% 3.042.685 18,6% 0,81%
20009 30387 23,8% 3.323.269 9,2% 0,91%
20019 38.284 26,0% 4.081.288 22,8% 0,94%

Legenda: a) A discrepancia existente entre o total administrado por sociedades gestoras e o total investido em FII deve-se ao facto
de existirem institui¢des de crédito que gerem no conjunto cerca de 109.000 milhares de euro; b) A diferenca existente entre o total
administrado por sociedades gestoras e o total investido em FII deve-se ao facto de existirem duas instituicdes de crédito que
gerem cada uma delas um FII. Estes dois fundos representam cerca de 49.880 milhares de euro; c) A discrepancia verificada, de
cerca de 45.880 milhares de euro, deve-se a existéncia de um fundo de investimento gerido por uma institui¢do de crédito; d) A
diferenca existente, de cerca de 44.600 milhares de euro, resulta do facto de se excluirem os dados respeitantes a uma instituigdo
de crédito, o Banco Efisa, que gere um fundo de investimento imobilidrio fechado; e) Verifica-se uma diferenca de 49.268 milhares
de euro entre os valores sob administragao e o valor aplicado em FII, por esta tabela excluir os dados respeitantes ao Banco Efisa.
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1.4.3 - Conclusoes

1. A inddastria dos fundos de investimento imobilidrio portuguesa apresenta, tal como nos outros
paises da UE, uma expressdo reduzida quando comparada com a dos fundos mobiliarios, isto
apesar do forte dinamismo evidenciado por este sector nos dltimos anos, com especial destaque

para a componente de fundos fechados.

2. Apesar do aumento significativo dos montantes sob gestao, a dimensao média dos FII nacionais é
bastante inferior a média europeia, situando-se em finais de 2001 nos 86 milhdes de euro face a um
valor médio de 598 milhdes de euro. Contudo, se tivermos em consideragao os valores dos PIB e o

namero de habitantes verifica-se que Portugal se encontra acima da média dos paises analisados.

3. No que respeita a composi¢do das carteiras dos FII entre 1997 e 2001, destaca-se a redugdo, em
termos relativos, das aplicacdes em liquidez e dos montantes afectos a valores imobiliarios, por

oposicdo ao aumento do peso das participa¢des em sociedades imobiliarias.

4. Apesar do nivel de concentracdo da actividade das entidades gestoras de FII se apresentar
moderado, tendo inclusive registado uma redugdo a partir de 1999, observou-se um claro aumento
nas comissdes médias cobradas pelas entidades gestoras aos fundos, sinal de uma possivel

cartelizacdo do mercado.
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I.5 - FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

1.5.1 - Os Fundos de Investimento Mobilidrio no contexto internacional

A indtstria dos fundos de investimento mobilidrio foi a componente do sector financeiro que mais
cresceu no conjunto dos paises da Unido Europeia na década de 909061, Os activos geridos pela
totalidade dos fundos de investimento cresceram de um montante inferior a 500 milhdes de euro
(registados no inicio dos anos 90), para cerca de 4.476 mil milhdes de euro no final de 2001 (ver Anexo
1). Reportando-nos apenas aos FIM harmonizados do conjunto dos paises da Unido Europeia®?, os
valores geridos aumentaram dos 1.362 mil milhdes de euro no final de 1996 para cerca de 3.504 mil

milhdes de euro em 2001.

Portugal é, de entre o conjunto dos paises da UE, uma das que apresenta menores valores de activos
sob gestdo (tanto totais, como em termos de fundos harmonizados). Segundo dados referentes a 2001, a
industria portuguesa detinha apenas meio ponto percentual no total da UE, ocupando o pentltimo
lugar do ranking apenas a frente da Finlandia. Ao invés, o Luxemburgo e a Franca dominam a indtstria

ao nivel europeu, com quotas de mercado® em Dezembro de 2001 de 24,3% e 22,8%, respectivamente®.

6 Na economia norte-americana, a indtstria dos FIM estd bastante mais desenvolvida do que a europeia, representado 60% da
industria ao nivel mundial. Este resultado reflecte, em grande medida, a elevada sofisticacdo dos investidores americanos e a sua
forte apeténcia para investir nos mercados financeiros. Ndo obstante os montantes aplicados em fundos de investimento norte-
americanos serem superiores, o nimero de fundos em actividade é muito inferior ao existente na Europa, sinal da maior
dimensao e forte capitalizacdo que os OICVM, em média, possuem naquele pais. No final do primeiro semestre de 2001, existiam
cerca de 8.303 fundos nos EUA, contra 25.980 na Europa. De destacar o peso dos fundos de ac¢des nos EUA, representando 55%
do ntimero total de fundos e cerca de 74% dos montantes sob gestao.

61 Relativamente a economia japonesa, depois da quebra nos montantes sob gestdao no final de Dezembro de 2000, observou-se
uma recuperacdo dos mesmos no decorrer do primeiro semestre de 2001.

62 A estrutura dos fundos de investimento divide-se em fundos harmonizados (UCITS - Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities) e fundos ndo harmonizados. O segmento mais importante da industria total sdo os primeiros, isto ¢, os que
respeitam a Directiva Comunitdria de 85, e incluem todos os fundos abertos de acc¢des, poupanca-acgdes, poupanga-
reforma/educagdo, mistos e obrigacdes (as estatisticas da FEFSI - Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'Investissement -
incluem ainda os fundos de tesouraria e os do mercado monetério). Por seu turno, os fundos ndo harmonizados (non-UCITS)
incluem outro tipo de fundos de investimento regulados a nivel nacional, sendo um mercado dominado pelos fundos especiais
alemaes (German Spezialfonds) e pelos fundos de investimento do Reino Unido fechados-abertos. Os FIM harmonizados do
conjunto dos paises da EU representam, em média, cerca de 80% do total da indtstria dos FIM.

6 Respeitantes aos FIM harmonizados.

¢+ O facto do Luxemburgo ter conseguido assumir a posicdo de lideranca - independentemente da pequena dimenséo da sua
populacdo - reflecte o sucesso da estratégia seguida por este pais. A praga luxemburguesa soube impor-se como principal
plataforma de comercializacdo dos denominados fundos de investimento pan-europeus, sendo actualmente a segunda a nivel
mundial e a primeira a nivel europeu: 80% daqueles fundos encontram-se domiciliados no Luxemburgo (representando 928,4
milhdes de euro). Este sucesso ficou a dever-se a dois factores: por um lado, o facto de ter sido o primeiro pais a transpor a
directiva de 1985 para o direito nacional (em 1988); por outro, o forte investimento efectuado pelos profissionais ao nivel da
formagdo e dos meios tecnoldgicos. Paralelamente, o Luxemburgo mantém um quadro legislativo e fiscal bastante atractivo.
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Em termos de valor per capita dos FIM e do peso dos respectivos valores sob gestdo no PIB, verifica-se
que Portugal se encontra significativamente abaixo da média dos paises da UE®. De facto, em 2001 o
VLG dos FIM representava apenas 17,5% do PIB portugués®, enquanto o valor per capita dos FIM

atingia os 2.123 euro (Grafico 6)%’.

Gréfico 6 - Alguns indicadores da actividade dos FIM (total)
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Fonte: CMVM, FEFSI, Comissido Europeia.
Nota: Os dados referentes ao PIB e populacado de 2001 sdo previsdes.

A comparacao entre FIM e FP (Gréfico 7) permite concluir que em Portugal o valor global gerido pelos

FIM é superior ao dos FP%, ao contrario do registado na maioria dos outros paises da UE.

Grafico 7 - Valor global gerido pelos FIM e pelos Fundos de Pensdes nos paises da Unido Europeia
(em % do PIB) - Dezembro de 2000
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Fonte: CMVM, FEFSI, European Pension Fund Managers Guide (2000).

¢ Em Dezembro de 2001, a Grécia e a Finlandia eram os tnicos paises cujo valor per capita dos fundos mais se aproximava do
portugués. No que respeita ao peso do VLGF no PIB no ano de 2001, apenas a Finlandia apresentava uma percentagem inferior a
verificada para Portugal (10,4%).

¢ Valor baseado em estatisticas do PIB retiradas do Relatério da Comissdo Europeia de 2000.

67 Valores respectivos para o conjunto dos paises da UE (ver Anexo 1): 51% e 11.804 euro. Destacam-se novamente os valores
obtidos para a industria dos fundos luxemburgueses (ndo incluidos naquele gréfico por razdes de escala).

68 Como anteriormente verificado na sec¢do I.1.1.
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Relativamente a importancia das diferentes categorias de fundos, observam-se diferencas significativas
entre os diversos paises analisados (Tabela 9). Em primeiro lugar, os fundos de investimento em
acgdes® representam 12% do total da industria dos FIM harmonizados em Portugal, contra uma média
de 37,6% registada no conjunto dos paises da Unido Europeia. Em segundo lugar, os fundos mistos
representam em Portugal apenas 5,4% do mercado dos FIM, ou seja, o valor mais baixo dos paises da
UE a seguir a Dinamarca (4,9%). Por fim, destaca-se em Portugal a importancia dos fundos com um
nivel de risco bastante reduzido, com os fundos de obrigacdes e de tesouraria a representarem,
respectivamente, 35% e 41% do mercado, bastante acima da média europeia de 25,4% e 14,3%. Estes
resultados evidenciam uma atitude ainda bastante conservadora dos investidores portugueses perante
investimentos em activos de risco mais elevado”. Por outro lado, sugerem que, no segmento accionista
do mercado de capitais, os FIM ndo tém tido o papel dinamizador que tiveram noutras economias

europeias.

Tabela 9 - Peso das categorias de FIM (harmonizados) no VLGF de cada pais da Unido Europeia -

Dezembro 2001
Pais Fundos accoes e FPA  Fundos obrigacdes  Fundos mistos Fundos de tesouraria  Outros
Alemanha 52,0% 25,1% 7,5% 14,3% 1,1%
Adstria 20,4% 63,5% 14,6% 1,4% 0,0%
Bélgica 60,1% 13,7% 24,5% 1,7% 0,0%
Dinamarca 45,1% 49,9% 4,9% 0,1% 0,0%
Espanha 27,4% 29,6% 17,7% 24,4% 0,8%
Finlandia 42,7% 14,9% 21,5% 20,9% 0,0%
Franca 25,8% 17,3% 24,6% 32,2% 0,0%
Grécia 20,4% 20,9% 22,6% 36,2% 0,0%
Holanda 58,4% 22,2% 10,7% n/d 8,8%
Italia 27,4% 39,4% 21,7% 11,6% 0,0%
Luxemburgo 37,4% 38,6% 7,3% 10,7% 6,0%
Portugal 12,0% 34,7 % 5,4% 40,9% 7,0%
Reino Unido 75,3% 10,2% 7,4% 0,4% 6,7%
Suécia 71,3% 5,0% 17,3% 5,3% 1,1%
Total UE 37,6% 25,4% 14,0% 14,3% 8,7%

Fonte: FIBV

1.5.2 - Indtstria dos Fundos de Investimento Mobilidario em Portugal

Restringindo a analise aos fundos de investimento mobilidrio portugueses simultaneamente
comercializados e geridos por entidades residentes em Portugal, observa-se um crescimento
exponencial do VLG e do ntimero de fundos desde a sua origem, traduzindo a sua aceitagdo junto dos
aforradores (Tabela 10). De facto, enquanto que em meados de 1986 existia apenas um fundo de

investimento (mobilidrio) cujo valor ascendia a apenas 51 milhdes de euro, no final de 2001 existiam 262

6 Onde também se incluiram os fundos poupanga-ac¢des.
70 Embora o peso dos fundos de ac¢des na industria portuguesa tenha aumentado durante os anos 90.
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fundos que administravam um montante total de 21.266 milhdes de euro (representando 17,3% do PIB).
Ainda assim, esta evolu¢do ndo se apresentou homogénea, sendo de destacar os seguintes sub-

periodos: i) 1986-1991; ii) 1992-1998; iii) 1999-2001.

No primeiro sub-periodo, destacam-se dois acontecimentos com consequéncias importantes para a
industria dos fundos de investimento mobilidrio. Por um lado, o crash bolsista em Outubro de 1987, que
pode eventualmente explicar a taxa de crescimento negativa do VLGF em 1988. Por outro lado, a
retoma do mercado de capitais em 1989, traduzida no elevado crescimento observado neste e nos dois

anos seguintes. Poderemos designar este sub-periodo como de “arranque” da industria.

Tabela 10- Evolu¢ao do nimero e VLG dos Fundos de Investimento Mobiliario
Unidade: 1076 €

Ano N° fundos VLGF A VLGF PIBpm Peso no PIB

Jun 1986 1 51 - - -

Dez 1987 5 251 392,2% - -

Dez 1988 7 205 -18,3% - -

Dez 1989 24 1.003 389,3% - -

Dez 1990 51 1.895 88,9% - -

Dez 1991 82 4.305 127,2% 56.398 7,6%
Dez 1992 98 5.791 34,5% 63.563 9,1%
Dez 1993 109 8.260 42,6% 67.066 12,3%
Dez 1994 126 10.260 24,2% 72.908 14,1%
Dez 1995 150 10.639 3,7% 80.875 13,2%
Dez 1996 182 13.208 24,1% 86.429 15,3%
Dez 1997 204 19.615 48,5% 93.285 21,0%
Dez 1998 246 23.955 22,1% 101.386 23,6%
Dez 1999 272 24.087 0,6% 108.344 22,2%
Dez 2000 260 21.558 -10,5% 115.013 18,7%
Dez 2001 262 21.266 -1,4% 122.789p 17,3%

Fonte: CMVM, Boletim estatistico de Dezembro de 1999 do Banco de Portugal (dados desde 1986 até 1989), Ministério das
Financas - “Indicadores Econémicos” de Dezembro 2001.

Legenda: p - previsao

No segundo sub-periodo, de “consolidacdo” do crescimento da indtstria, manteve-se a acentuada
tendéncia crescente dos montantes liquidos sob gestdao (embora com taxas de crescimento mais
reduzidas). O significativo acréscimo dos montantes aplicados ocorrido em 1997 podera estar associado
a um conjunto de factores e acontecimentos que contribuiram para o amadurecimento do mercado
portugués e para o aumento dos investimentos nos mercados de valores em geral (ao nivel europeu).
Entre eles podem ser referidos: (i) o facto de vérias instituicdes de andlise financeira internacional
passarem a classificar o mercado portugués no grupo dos mercados desenvolvidos”; (ii) a crise asiatica,
que transformou os mercados de valores da UE (inclusive o portugués) em reftigios naturais para o
investimento financeiro internacional; (iii) as operacdes de privatizacdo de empresas publicas,

actualmente detentoras de um peso significativo nos indices bolsistas nacionais.

71 A promogdo de mercado emergente a mercado desenvolvido tornou o nosso mercado mais atractivo e criou maior visibilidade
das empresas nacionais no exterior.
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Os anos mais recentes sdo caracterizados por alguma instabilidade. O ano de 1999, e apesar da carteira
global das aplicacoes dos FIM ter atingido o valor mais elevado de sempre, constitui um ano de
estabilizacdo da industria, que verificou uma taxa de crescimento de apenas 0,6%. Nos dois anos
seguintes, assiste-se a redugdo dos montantes sob gestdo, com variagdes negativas de 10,5% e 1,4%,
respectivamente. No entanto, se retirarmos do VLGF as unidades de participacdo de FIM detidas pelos
fundos de fundos (com o objectivo de eliminar o efeito de dupla contabilizagdo), os montantes
aplicados em FIM aumentam entre finais de 2000 e 2001 (ver Tabela 4). A diminuicdo do VLGF em
2001, observada na Tabela 10, deve-se em parte a forte diminui¢do do valor das UP’s detidas pelos
fundos de fundos que mais do que anulou os ganhos das restantes categorias dos fundos. O montante
aplicado pelos fundos de fundos em unidades de participacdo diminuiu cerca de 35,7% entre finais de

2000 e 2001.

I.5.2.1 - Evolugao dos Fundos de Investimento Mobilidrio - por Categoria de fundos

Na Tabela 11 encontram-se dados referentes ao ntimero de fundos criados e montante global gerido,
por categoria de fundos, no periodo compreendido entre finais de 1989 e de 2001. Os fundos de
obrigacdes e de tesouraria (activos de menor risco) tém dominado o mercado. De facto, os fundos de
obrigacbes e os de tesouraria representavam mais de 80% do total dos FIM no inicio dos anos 90,
perdendo depois alguma importancia relativa. Contudo, mesmo nos anos de euforia do mercado

accionista, ainda representavam mais de 50% desse total.

38



Tabela 11 - Evolugido do niumero de fundos e das carteiras dos FIM - por classes de fundos”
Unidade: 1076 €

FO FA FPA FT FF FM FPR F. Fechados Total

N.° VLG N.° VLG N.° VLG N.° VLG N.° VLG N.° VLG N.° VLG N.° VLG |N.° VLGF
1986 |nd. nd. nd. nd. - - nd. nd. - - nd. n.d. - - - - 1 51
1987 [nd. nd. nd. nd. - - nd. nd. - - nd. n.d. - - - - 5 251
1988 |nd. nd. nd. nd. - - nd. nd. - - nd. n.d. - - - - 7 205
1989 7 nd. 2 n.d. - - 7 n.d. - - 8 nd. nd. nd - - 24 1.003
1990 18 529 2 65 - - 18 1.052 - - 13 249 nd. nd. - - 51 1.895
1991 (28 2195 6 70 - - 28 1.636 - - 20 404 nd. nd. - - 82  4.305
1992 37 3.661 7 80 - - 34  1.696 - - 20 354 nd. nd. - - 98 5.791
1993 44 5841 14 214 - - 34 1.756 - - 17 449 nd. nd. - - 109  8.260
1994 |49 6245 20 289 - - 34 2669 - - 23 1.057 nd. nd. - - 126  10.260
1995 (49 518 29 199 13 11 38 4247 8 664 5 14 6 176 2 142 | 150 10.639
1996 54 7.006 29 476 13 58 41 3976 31 1.035 3 12 8 409 3 237 | 182 13.208
1997 |57 7566 33 1.635 16 216 38 4.839 41 3300 6 958 770 5 332 | 204 19.615
1998 |61 7.660 46 2138 15 386 38 5968 49 4.089 20 2023 1.072 9 619 | 246 23.955

1999 |64 6787 61 2451 16 507 38 7114 46 3.652 26 1531 1180 12 864 | 272 24.087
2000 |52 5701 69 2499 12 510 33 6189 48 2937 21 1458 1246 17 1.018 | 260 21.558
2001 |53 6467 70 1791 12 440 33 7631 46 1884 22 1006 12 1306 14 742 | 262 21.266
Fonte: CMVM, Boletim estatistico de Dezembro de 1999 do Banco de Portugal.

Legenda: FO - Fundos de Obrigacdes, FA - Fundos de Ac¢des, FPA - Fundos Poupanga Accdes, FT - Fundos de Tesouraria
(inclui também os dados respeitantes aos Fundos do Mercado Monetario”), FF - Fundos de Fundos, FM - Fundos Mistos
(entre 1989 e 1994 também incluem dados dos FPR), FPR - Fundos Poupanga Reforma, F. Fechados - Fundos fechados (inclui
também os valores respeitantes aos Fundos Garantidos?).

® O 0

Ja na segunda metade da década de 90, destaca-se o forte crescimento das aplicacdes dos FIM em 1997
(48,5%), que resultou de um dinamismo verificado em todas as categorias de fundos, especialmente em
duas. Assim, observou-se um acréscimo de 219% no montante aplicado em fundos de fundos em
resultado do forte investimento em participacdes em instituigdes de investimento colectivo
domiciliadas no estrangeiro (particularmente no Luxemburgo). Por outro lado, registou-se uma elevada
taxa de crescimento nos fundos de acgdes”, consequéncia da evolugdo favoravel das Bolsas europeias

em geral, e da portuguesa em particular’s.

72 A analise comparativa do valor dos activos financeiros integrantes na carteira dos fundos de investimento mobilidrio antes e
depois de 1995 requer que se tenha em consideracdo que a legislacdo em vigor até aquela data (e posteriormente revogada)
permitia alguma flexibilidade na avaliacdo daqueles activos, pelo que foi possivel manter a estabilidade dos valores das unidades
de participagdo ainda que artificialmente. A entrada em vigor do novo regime legal veio estabelecer o principio da valorizacdo a
precos de mercado, pelo que a comparagdo com anos anteriores poderd nao ser linear. Chama-se ainda a atengdo para o facto da
classificacao dos FIM adoptada pela CMVM entre 1995 e 1998 ter sido alvo de ligeiras alteracdes em 1999, nomeadamente no que
respeita aos fundos de accdes e de obrigacdes. No entanto, essas modificacdes ndo impossibilitam uma comparacao fidedigna,
por categoria de fundos, entre os dois periodos.

73 A informacgdo estatistica dos fundos dos mercado monetério foi incluida nos dados dos fundos de tesouraria devido as
caracteristicas muito similares entre os dois tipos de fundos. No entanto, a partir de Janeiro de 2001, a CMVM autonomizou nas
suas estatisticas a categoria de fundos do mercado monetario. Segundo dados referentes ao ano de 2001, no final de Dezembro
existiam trés fundos deste tipo, ascendendo a 165,6 milhdes de euro.

7+ A data de 31 de Dezembro de 2001 existiam 9 fundos garantidos representativos de 2,69% do valor total sob gestio da
industria, isto é, cerca de 572 milhdes de euro.

75 Que se manteve até finais de 1999.

76 Esta performance contribuiu nao s6 para o crescimento e solidificacao do patriménio dos FIM ja existentes, mas também para a
criagdo de novos fundos, nomeadamente, fundos de ac¢des internacionais especializados e fundos de capital garantido.
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O abrandamento do investimento em fundos de acgdes, fundos poupanga-ac¢des e mistos a partir de
2000 tera resultado, fundamentalmente, da forte desvalorizacdo registada nos principais indices do
segmento accionista durante esse periodo. De facto, o Grafico 87 mostra que, no caso dos fundos de
accdes, a forte queda dos valores sob gestdo (em termos nominais) ndo teve uma traducdo da mesma
magnitude em termos reais. De igual forma, observa-se que nos fundos poupanca-ac¢des a queda no

VLG foi acompanhada por uma subida no valor real sob gestao?s.

Grafico 8 - Montantes sob gestdo - evolugédo real versus nominal
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No que se refere a importancia relativa dos diversos tipos de fundos no valor global sob gestdo da
industria, registaram-se profundas alteracdes entre 1991 e 2001 (Grafico 9). Para além da maior
diversidade em termos de fundos existentes, ressalta também a maior representatividade dos fundos de
acgdes no computo global das carteiras dos fundos. Por oposicao, a quota de mercado dos fundos de
tesouraria diminuiu 1 ponto percentual naquele periodo, observando-se uma redugdo mais acentuada
nas aplicacdes em fundos de obrigagdes (de 51% em Dezembro de 1991, para apenas 30% nos finais do
ano 2001). Por seu turno, os fundos de poupanca-reforma e os fundos mistos ainda tém pouca

representatividade na estrutura dos valores liquidos dos FIM .

77 A evolugdo real do VLG dos fundos de ac¢Ges foi obtida deflacionando o valor nominal por um indice de precos de Fisher. A
informacao utilizada foi a do indice Eurostoxx600, PSI30 e IORF. Refira-se que este indice de precos é uma proxy do verdadeiro
indice de precos dos fundos de investimento em ac¢des uma vez que s6 estamos a considerar como activos as ac¢des, ignorando
todos os outros activos (nomeadamente obrigacdes, que no periodo 2000-2001 registaram uma forte valorizagdo).

78 No caso dos fundos Poupanga-Acgdes utilizou-se como deflactor o PSI30 uma vez que, em média, cerca de 75% dos activos que
constituem estes fundos pertencem a esse indice.
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Grafico 9 - Peso das diversas categorias de fundos no VLG da inddastria de FIM
(Dezembro 1991 e Dezembro de 2001)
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I.5.2.2 - Composicao das Carteiras - por Natureza de Valor

Relativamente aos valores mobilidrios integrados na carteira dos FIM, constata-se que o investimento
em activos de curto-prazo tem vindo a diminuir (com excepgdo do papel comercial). Simultaneamente,
assistiu-se a uma redugdo dos montantes aplicados na componente da divida publica (12,5% da carteira
em final de 2001, face aos 21,1% em 1995) justificada pelo direccionamento do investimento para divida
emitida por entidades privadas e para acgdes, que em conjunto representavam cerca de 58% da carteira

no final de 2001.

Tabela 12 - Decomposicao percentual agregada das carteiras dos FIM, por natureza de valor
Unidade: 1076 €

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Divida Publica 2241 21,1 2917 22,1 3410 174 4591 192 2882 120 2734 12,7 2656 125
OF Publicos 236 2,2 326 25 432 2,2 521 2,2 304 1,3 127 0,6 146 0,7
Obrigacdes Diversas 1478 13,9 3255 24,6 5239 267 6285 262 795 33,0 8316 386 9333 439
Accoes 390 37 883 6,7 2330 11,9 3445 144 4444 184 4217 196 2942 13,8
TP 47 0,4 47 0,4 32 0,2 43 0,2 54 0,2 53 0,2 19 0,1
UuP 510 48 826 63 3051 156 3924 164 3583 149 2871 133 1853 87
Direitos 0,1 0,0 6.6 0,0 72 04 44 0,2 8.3 0,0 6.6 0,0 27 0,0
Warrants autébnomos n.d. - n.d. - n.d. - n.d. - n.d. - n.d. - 14 0,1
OI Divida 2568 24,1 2891 219 1.388 7,1 1.586 6,6 1502 62 1.044 48 1.647 7,7

Bilhetes Tesouro @ 1.865 17,5 1.819 13,8 492 2,5 309 1,3 - - - - - -
Papel Comercial 606 57 1.071 8,1 895 4,6 1277 53 1502 6,2 1.044 48 1.647 7,7

Outros Valores 98 0,9 1 0,0 1 0,0 - - - - - - - -
Liquidez ® 3270 30,7 2152 16,3 4.008 204 3.648 152 3479 144 2262 105 2746 129
Val. a Regularizar -101 -09  -96 -0,7 -347 -1,8 -133 -0,6 -126 -05 -728 -03 -93 -0,4
TOTAL 10.639 100 13.208 100 19.615 100 23.955 100 24.087 100 21.558 100 21.266 100

Legenda: OF Publicos - Outros Fundos Publicos, TP - Titulos de Participacdo, UP - Unidades de Participagdo; Ol Divida -
Outros Instrumentos de Divida; a) A partir de 1999 deixaram de se realizar novas emissdes destes titulos. O investimento
que se tem vindo a verificar em certificados de aforro preenche as necessidade do Estado portugués relativamente a emissao
de divida de curto-prazo; b) Inclui liquidez a vista (depésitos a ordem) e a prazo (depésitos com pré-aviso e a prazo +
aplicacdes nos Mercados Monetarios).
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I.5.2.3 - Investimentos dos Fundos de Investimento Mobilidrio - por Origem de Valor e

Moeda

Os dados estatisticos apontam para uma redugdo da exposigdo dos fundos de investimento ao mercado

de capitais portugués, em favor, fundamentalmente, de outros mercados da Zona Euro (Tabela 13).

Tabela 13 - Desagregacao das carteiras dos fundos por mercado e origem de valor
Unidade: 1076 €
1995 % 1996 % 1997 % 1998 % 1999 % 2000 % 2001 %

Mercados nacionais 2986 81,7 4496 70,0 6.794 63,1 8246 58,1 6.106 40,4 4.272 284 2.809 189
UE 574 15,7 1.816 28,3 3.844 35,7 5.675 40,0 8298 54,9 9919 66,0 11.216 75,5
Paises terceiros 94 26 110 1,7 136 13 266 19 724 48 834 56 836 56
Sub-total : Valores Mobilidrios Cotados 3.654 100 6.422 100 10.774 100 14.187 100 15.128 100 15.025 100 14.861 100
Em Proc. Admissao Mer. Nacional 247 - 473 - 262 - 385 - 922 - 48 - 52 -
Em Proc. Admissao Mer. Estrangeiro 120 - 198 - 337 - 241 - 259 - 115 - 55 -
Nao Cotados Nacionais 365 - 243 - 93 - 79 - 52 - 44 - 41 -
Nao Cotados Estrangeiros 9 - 103 - 50 - 41 - 119 - 222 - 108 -
UP Nacionais 141 - 642 - 2722 - 3474 - 2924 - 239 - 1478 -
UP Estrangeiras 366 - 182 - 328 - 449 - 658 - 48 - 373 -
Valores de Natureza Monetéria 5838 - 5043 - 5397 - 5233 - 4981 - 3306 - 4392 -
Valores a Regularizar 100 - 9 - 347 - 133 - 126 - 73 - 93 -
TOTAL 10.639 - 13208 - 19.615 - 23955 - 24.087 - 21558 - 21.266 -

De facto, ainda que este fenémeno se tenha iniciado em 1995, assumiu particular relevancia a partir de
1999 em resultado da criacdo da moeda tnica. Assim, se em 1995 cerca de 81,7% das aplicacoes em
valores mobilidrios cotados tinham origem no mercado nacional (face aos 15,7% com origem na UE),
em 2001 a situagdo era inversa, com o mercado nacional a representar apenas 18,9% das aplicacdes
enquanto as aplicacdes em outros paises da UE ascendiam a 75,5%. Por outro lado, no que se refere as
bolsas mais procuradas pelos FIM como destino do investimento, destaca-se a crescente importancia da

bolsa do Luxemburgo (que ultrapassou no ano de 2001 a de Lisboa - Tabela 14).

Tabela 14 - Estrutura dos investimentos dos FIM nos mercados bolsistas (%)

Bolsas Dez-98 Dez-99 Dez-00 Dez-01
Lisboa 58,3 40,0 28,4 19,1
Luxemburgo 17,9 22,5 23,4 34,4
Londres 11,5 13,4 13,6 14,5
Frankfurt 2,2 5,8 15,9 12,5
Paris 0,9 2,3 4,1 3,7
Madrid 3,9 19 24 2,1
Milao 0,5 1,2 13 2,4
Amesterdao 0,6 0,9 1,7 2,2
Nova lorque 1,7 3,9 3,8 4,2
Outras 2,5 8,1 5,4 4,8
Total 100 100 100 100

Nota: Estas percentagens sao calculadas tendo por base investimentos que também incluem os valores em processo de admissado

no mercado nacional e estrangeiro. Daqui decorrem as diferencas existentes em relacdo a rubrica Mercados nacionais da Tabela
13.
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Uma anélise mais detalhada da carteira dos FIM (Tabela 15), permite reforcar a ideia de que o peso

destes investidores institucionais no mercado bolsista portugués tem diminuido.

Tabela 15 - Evolu¢do dos montantes aplicados pelos FIM em ac¢oes, obrigacoes e divida publica -

por origem de valor
Unidade: 1076 €

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Acgoes 362 816 2.321 3.412 4.438 4.147 2921
Nacionais 205 508 1.671 2.295 2.045 1.363 758
UE 114 207 524 926 1.843 2.004 1.424
Fora da UE 42 102 127 191 550 780 739
% acgées nacionais no total acgoes 56,7 % 62,2% 72,0% 67,3% 46,1% 32,9% 25,9%
% acgoes nacionais no VLGF 1,9% 3,8% 8,5% 9,6% 8,5% 6,3% 3,6%
% acgoes EU no VLGF 1,1% 1,6% 2,7% 3,9% 7,7% 9,3% 6,7%
% acgoes Fora UE no VLGF 0,4% 0,8% 0,6% 0,8% 2,3% 3,6% 3,5%
Obrigagdes 1.125 2.488 4.562 5.678 7.457 7.969 9.115
Nacionais 753 1.239 1.538 1.751 1.808 1.248 1.230
UE 370 1.241 3.017 3.886 5.560 6.700 7.825
Fora da UE 2 8 6 42 88 21 60
% obrigacoes nacionais no total obrigacoes 66,9% 49,8% 33,7% 30,8% 24,3% 15,7% 13,5%
% obrigacdes nacionais no VLGF 7,1% 9,4% 7,8% 7,3% 7,5% 5,8% 5,8%
% obrigacdes UE no VLGF 3,5% 9,4% 15,4% 16,2% 23,1% 31,1% 36,8%
% obrigacoes Fora UE no VLGF 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 0,4% 0,1% 0,3%
Divida Pablica 2.116 3.061 3.813 5.021 3.169 2.853 2.791
Nacionais 1.981 2.695 3.508 4134 2.193 1.605 791
UE 87 366 303 854 890 1.215 1.965
Fora da UE 48 0 2 33 86 34 35
% DP nacional no total Divida Piiblica 93,6% 88,0% 92,0% 82,3% 69,2% 56,3% 28,3%
% DP nacional no VLGF 18,6% 20,4% 17,9% 17,3% 9,1% 7,4% 3,7%
% DP da UE no VLGF 0,8% 2,8% 1,5% 3,6% 3,7% 5,6% 9,2%
% DP Fora UE no VLGF 0,5% 0,0% 0,0% 0,1% 0,4% 0,2% 0,2%

Nota: Inclui dados sobre valores cotados (MCO da BVLP + Outros Merc. Reg. Nacionais + MCO de Bolsas de Valores de Estados
Membros da UE + Outros Mer. Reg. da UE + MCO de Bolsas de Valores de Estados Nao Membros da UE + Outros Merc. Reg. de
Estados Nao Membros da UE). Néo inclui valores em processo de admissdo Merc. Nacional, em processo de admissdo Merc.
estrangeiro, nem VM Nacionais ndo cotados e VM estrangeiros ndao Cotados. A Divida Publica inclui dados relativos aos titulos
de divida privada e outros fundos publicos e equiparados.

De facto, se entre 1995 e 1997 se assistiu a uma crescente importancia das acgdes nacionais no total das
accdes dos FIM (em 1997 representavam 72% do total das ac¢des dos FIM), a partir de 1998 observou-se
um claro desinteresse dos investidores por ac¢des nacionais, quer em termos absolutos quer em termos
relativos (em 2001 representavam apenas 25,9% do total das ac¢des dos FIM). Para tal terd contribuido
ndo apenas o desaparecimento do risco cambial, consequéncia da moeda tnica, mas também uma
crescente dificuldade dos fundos conseguirem diversificar de forma eficaz o risco das carteiras tendo
apenas por base activos nacionais”. Conclusdo idéntica resulta do Grafico 10, onde se regista uma

dindmica de crescimento do investimento em acgdes estrangeiras muito superior ao observado para as

7 A este propdsito importa recordar que se no ano 2000 existiam 67 empresas no MCO, em 2002 esse ntimero é de apenas 53. Para
além disso, a estrutura de capital dessas empresas apresenta-se muito concentrada, o que dificulta a aquisi¢do de quantidades
significativas de um mesmo titulo.
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acgdes nacionais, traduzindo-se numa reduzida expressdo da componente ac¢des nacionais dos FIM na

capitalizacado accionista nacional (1,5% da capitalizagdo accionista nacional em 200189).

Grafico 10 - Evolucgao da importancia relativa do investimento dos FIM em ac¢des8!
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No que respeita as obrigagdes privadas, ainda que se tenha verificado um crescimento dos montantes
aplicados entre 1995 e 2001, o interesse relativo (e mesmo absoluto) por obrigagdes nacionais parece ter
diminuido (Tabela 15 e Grafico 11). De facto, se em 1995 as obriga¢Ges nacionais representavam 66,9 %
do total das obrigagdes detidas pelos FIM, em 2001 esse valor situava-se apenas nos 13,5%, ou seja,
cerca de 5,8% do VLGEF. Por seu lado, as obrigagdes UE que representavam em 1995 cerca de 32,9% do
total das obrigagdes, representavam em 2001 quase 86%. Note-se, no entanto, que uma grande
percentagem das obrigagdes adquiridas no estrangeiro pelos fundos nacionais podera corresponder a
emissdes de emitentes nacionais que tém recorrido crescentemente ao mercado internacional para
proceder a essas emissdes®2. Estes movimentos penalizam o mercado portugués e poderdo originar

conflitos de interesses entre os participantes dos fundos e as respectivas entidades gestoras.

8 Em 1997, essa percentagem atingiu o valor mais elevado facto que coincide com o processo de privatizacdes de empresas
detentoras de um peso significativo na bolsa portuguesa como a EDP, Brisa e Portugal Telecom.

81 O indice apresentado foi calculado com base no peso do investimento pelos fundos em ac¢bes nacionais ou estrangeiras, no
VLG (incluindo apenas ac¢des, obrigagdes e divida publica).

82 Entre os factores explicativos para esta situacdo destacam-se os seguintes: i) auséncia no mercado nacional de tomadores das
suas emissdes de grande dimensao; ii) existéncia de menores custos de admissdo e manutencdo, nomeadamente no Luxemburgo;
iif) niveis de supervisdo menos exigentes.
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Gréfico 11 - Evolug¢ido da importancia relativa do investimento dos FIM em obrigacoess?
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Relativamente a divida publica®, observa-se uma redugdo substancial nos montantes aplicados pelos
fundos neste tipo de valor mobilidrio a partir de 1999 (Tabela 15)%. Tal resultou essencialmente da
expressiva redugdo nos montantes aplicados em divida ptublica nacional, que representava em 2001
cerca de 28,3% do total de divida ptublica detida pelos FIM face a um valor de 93,6% em 1995. O
interesse por titulos de divida estrangeira aumentou substancialmente nos tltimos anos, em especial a
partir da criagdo da moeda tnica (Grafico 12). Este crescente desinteresse dos fundos por divida
nacional é confirmado pelo facto de a divida ptblica nacional detida pelos fundos na respectiva

capitalizacdo bolsista ter passado de 12,4% em 1998 para apenas 1,7% em 2001.

83 O indice apresentado, foi calculado com base no peso do investimento pelos fundos em obrigacdes nacionais ou estrangeiras,
no VLG (incluindo apenas ac¢des, obrigacdes e divida publica).

84 Inclui titulos da divida publica e outros fundos publicos e equiparados.

85 Saliente-se que esta reducédo do peso da divida ptiblica no VLG dos FIM resultou em grande medida de um direccionamento
dos investimentos para obrigacdes privadas. Este resultado parece indiciar uma estratégia de investimento dos fundos mais
arriscada ao nivel do segmento obrigacionista. Para além da orientacdo dos investimentos de titulos de divida para obrigacdes
privadas, assiste-se a uma reorientagdo geografica dos mesmos. Na realidade, o peso da divida publica nacional no VLGF tem
registado uma tendéncia descendente. Por oposicao, o peso dos investimentos em divida publica no exterior (na UE) no VLGF
tem aumentado, embora de forma menos acentuada do que o registado nas obrigagdes privadas. Poder-se-a concluir que este tipo
de investidor institucional tem-se “virado” mais para os mercados exteriores, possuidores de uma maior dimensao.
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Grafico 12 - Evolug¢ao da importancia relativa do investimento dos FIM em divida ptublicas6
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I.5.2.4 - Valores Geridos pelas SGFIM e Comissdes

No final de 2001 as cinco maiores Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobilidrio (SGFIM)

detinham uma quota de mercado superior a 91%, face aos 72% registados em Dezembro de 1995. Este

acréscimo de concentracdo® pode ser também constatado pela andlise do indice de Herfindahl que

atinge anualmente os valores 1690, 1379, 1358, 1688, 1606, 2086 e 2133, respectivamente de 1995 a 2001.

Contrariamente ao verificado nos FII, em 2000 e 2001 os niveis de concentracio aumentaram

significativamente e podem ser considerados elevados. O aumento da concentragdo é reflexo do

processo de fusdes e aquisigdes registado no sistema financeiro nacional, em particular depois de 1996.

86 O indice apresentado foi calculado com base no peso do investimento pelos fundos em divida publica nacional ou estrangeira,

no VLG (incluindo accdes, obrigacdes e divida publica).

87 Assinale-se ainda o facto do ntiimero de entidades existentes também ter diminuido, passando de 25 em 1995, para apenas 17 no

final de 2001
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Tabela 16 - Evolucao do montante gerido pelas SGFIM e respectivas quotas de mercado®
Unidade: 1076 €

Entidade gestora 1995 Quota 1996 Quota 1997 Quota 1998 Quota 1999 Quota 2000 Quota 2001 Quota
AF Investimentos @ 3.031 285% 2.855 21,6% 3.947 20,1% 6.623 27,6% 6.729 27,9% 8.024 37,2% 7.390 34,8%
Caixagest 2,618 24,6% 3.199 242% 4510 23,0% 5174 21,6% 4.348 18,1% 3.300 153% 4.288 20,2%
BPI Fundos 377  35% 1126 85% 2756 14,0% 3.668 153% 3.649 15,1% 3.707 17,2% 3.689 17,3%
Santander b 177 1,7% 299 23% 537 27% 764 32% 834 35% 1794 83% 2672 12,6%
ESAF 1434 13,5% 1.612 12,2% 2181 11,1% 2.671 11,2% 2.873 119% 1.697 79% 1.413 6,6%
Investil 9 487  4,6% 579 44% 749 38% 943 39% 1213 50% 1.131 52% - -
Barclays Fundos 348 33% 488 3,7% 549 28% 670 28% 627 26% 566 26% 610 29%
BBV GEST 9 73 07% 116 09% 93 05% 136 06% 238 1,0% 235 1,1% 403 1,9%
MG Fundos 48 05% 132 1,0% 280 14% 378 16% 369 15% 29 14% 332 1,6%
Central Fundos 61 06% 98 07% 155 08% 179 07% 204 08% 156 0,7% 176 0,8%
Santander Fundos © - - - - - - 1.754 73% 2014 84% 183 0,.8% - -
Finivalor - - - - 21 01% 57 02% 8 04% 90 04% 106 05%
Banifundos - - 17 01% 34 02% 108 05% 50 02% 81 04% 91 0,4%
BIG Fundos - - - - - - - - 29 01% 53 02% 34 02%
BNC Gerfundos 6 0,1% 8 01% 8 00% 10 00% 14 01% 22 01% 30 01%
BPN Fundos - - - - - - - - 9 00% 15 01% 14 0,1%
Alrimo - - - - - - - - 9 00% 14 01% 13 01%
Privado Fundos - - - - - - 13 01% 12 00% 10 0,0% 5 0,0%
Morgan Stanley Dean Witter - - - - - - - - - - - - 3 0,0%
Chemical 3 0,0% 3 0,0% - - - - - - - - - -
CPG 293 28% 657 50% 1141 58% - - - - - - - -
Créd.Lyonnais 212 20% 157 12% 167 09% 122 05% - - - - - -
DB Fundos 9 4 0,0% 4 00% 28 01% 37 02% 41 02% 36 02% - -
Eurovalor 163  1,5% 395 3,0% - - - - - - - - - -
Hispano 21 0,2% 2 0,0% - - - - - - - - - -
Mello Activos Financeiros 8 11 01% 233 18% 454 23% 647 27% 737 31% 149 0,7% - -
Gerifirme 346 3,2% - - - - - - - - - - - -
Plurifundos 386 3,6% 511 39% 623 32% - - - - - - - -
Primogest 57 05% 221 1,7% 521 2,7% - - - - - - - -
Sifta 88 08% 99 07% 175 09% - - - - - - - -
Sogeval 64 06% 60 05% - - - - - - - - - -
Tottafundos 166 1,6% 336 25% 688 3,5% - - - - - - - -
Uniger 167 1,6% - - - - - - - - - - - -

Total montante 10639 100% 13.208 100% 19.615 100% 23.955 100% 24.087 100% 21.558 100% 21.266 100%

N° entidades 25 24 21 18 20 19 17

Legenda: a) Até finais do ano de 1996 era denominada BCP Investimentos. Em 2000, a AF Investimentos absorveu os fundos
geridos pela Mello Activos Financeiros; b) Antes de 1998 era designada de BCI - SGFIM; c) A Investil foi incorporada na
Caixagest em 2001; d) Absorveu os FIM geridos pela Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portugal. SA; e) Os fundos do
Santander Fundos (ex-MC Fundos) foram transferidos para a Santander em 2001; f) Esta entidade foi dissolvida em 2001; g)
Antes de 1998 era denominada M. Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobilidrio. SA.

Relativamente as comissdes médias cobradas pelas SGFIM, constata-se pela Tabela 17 uma evolugdo

diferenciada ao longo do periodo considerado®. Numa primeira fase (1991-96) regista-se uma forte

8 No Anexo 3 apresentam-se dados semestrais (em fim de periodo) relativos a composicao da carteira global dos fundos de cada
entidade gestora, desde o 2.° semestre de 1995 até final do ano 2001.

89 As comissdes que remuneram as actividades das sociedades gestora e depositaria dividem-se em:

i) Comissdo de gestdo — destinada a remunerar a actividade da entidade gestora, sendo calculada numa base diaria sobre o valor
liquido global do fundo e debitada diariamente ou de uma forma periédica. Esta comissdo pode incluir uma componente fixa e
outra varidvel que é funcdo do desempenho da gestdo. A parte varidvel é dada pela diferenca positiva entre a rendibilidade do
fundo e a rendibilidade do benchmark seleccionado, ndo podendo, normalmente, exceder uma determinada percentagem do
VLGF anual. De assinalar que caso esta diferenca resulte negativa, a entidade gestora do fundo néo é penalizada.

ii) Comissdo de depdsito - remunera a actividade do depositario, calculada diariamente como uma percentagem do VLGF e
debitada diariamente ou de forma periédica.
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queda da comissdo média (CMa), resultado de um crescimento dos activos geridos pelas entidades sem
que se tenha registado igual comportamento nas comissoes cobradas. Saliente-se que a forte quebra das
comissdes cobradas em 1995 resultou fundamentalmente da autonomizag¢do da cobranca das comissdes

de depésito que passaram a ser directamente cobradas pela figura do depositario do fundo®.

Num segundo sub-periodo, que se inicia em 1997 e se estende até finais de 2000, regista-se uma
inversdo da tendéncia descendente da CM,, consequéncia de um crescimento das comissdes cobradas
superior ao dos activos sob administragdo. Esta evolucdo pode ser explicada pelo crescimento dos
fundos de accdes (por tradicdo possuidores de niveis de comissionamento mais elevados), ainda que,
em particular no segmento dos fundos de divida, a descida das taxas de juro e o estreitamento das
comissdes (motivados por razdes de natureza concorrencial) fizesse antever que a trajectéria

descendente ao nivel do comissionamento fosse mantida.

Tabela 17 - Comissodes cobradas pelas SGFIM
Unidade: 103 €

Comissoes Cobradas ACC Activos sob Administracao A AsA. CMa CMs
1991 39.444 - n.d. - - -
1992 61.734 56,5% 5.791.579 - 1,07% -
1993 83.171 34,7% 8.257.899 42,6% 1,01% 1,18%
1994 82.197 -1,2% 10.260.273 24,2% 0,80% 0,89%
1995 65.107 -20,8% 10.639.671 3,7% 0,61% 0,62%
1996 63.566 -2,4% 13.207.674 24,1% 0,48% 0,53%
1997 104.623 64,6% 19.615.050 48,5% 0,53% 0,64%
1998 138.843 32,7% 23.954.767 22,1% 0,58% 0,64%
1999 144.317 3,9% 24.087.420 0,6% 0,60% 0,60%
2000 148.425 2,8% 21.558.004 -10,5% 0,69% 0,65%
2001 138.642 -6,6% 21.266.416 -1,4% 0,65% 0,65%

Legenda: Comissodes cobradas = comissdes de gestdo + comissdes de subscricdo + comissdes de resgate; CMar = CC/ ;
AsA
t

CMp: = CC,

t

(As4, + AsAHy
2

Por fim, em 2001 a comissdo média diminuiu para os 0,65%, fruto da redugdo do montante das
comissdes cobradas (-6,6%) superior a registada no valor gerido pelos fundos (-1,4%). No entanto,

observa-se um montante de comissdes cobradas semelhante ao de 1998, ano em que os activos sob

As comissdes que incidem no processo de comercializacdo das unidades de participacdo dos fundos de investimento e destinadas
a remunerar a entidade colocadora, subdividem-se em:

iii) Comissio de subscri¢do (emissdo) - cobrada no acto de subscricdo de novas UP e calculada na base de uma percentagem pré-
fixada sobre o valor da UP (pode ser fixa, nula ou por escaldes).

iv) Comissio de resgate - debitada sobre o valor patrimonial das UP na data-valor do respectivo reembolso, calculada como uma
percentagem pre-fixada daquele valor (pode ser definida por escaldes ou por tempo de permanéncia).

% Na origem desta diminuicdo estd ainda o facto dos activos dos fundos terem passado a ser valorizados a precos de mercado e
de as comissdes terem passado a ser fixas. Até 1994, o montante total de comissdes pagas aos depositarios era cobrado pelas
sociedades gestoras dos fundos e s6 depois transferido para aquelas entidades.
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administragdo sdo bastante superiores. Este facto indicia que a realidade vivida actualmente na
industria dos FIM pode néo resultar apenas da mé conjuntura econémica, mas também de um nivel de
comissionamento inadequado por parte das SGFIM. Ora, tal desajustamento penaliza a

competitividade da inddstria®.

Relativamente as despesas suportadas directamente pelos fundos (Tabela 18), verifica-se que as
comissoes de gestdo e as de depésito representam a grande fatia dos encargos e o seu peso no VLGF
aumentou significativamente, passando dos 0,5% no final de 1997 para cerca de 1,3% em Dezembro de
2001. O peso das comissdes de corretagem na estrutura de custos dos fundos cresceu 1 ponto
percentual no periodo 1998-2000. Por oposi¢do, as comissdes resultantes das taxas de bolsa e fora de
bolsa diminuiram o seu peso nos custos totais, passando dos 1,7% em 1998 para apenas 0,5% no fim de
2000. Conclui-se assim que o aumento dos custos a pagar pelos fundos resulta principalmente do
aumento de comissdes cobradas pelas entidades gestoras de fundos e depositarias, e pelas sociedades

corretoras.

Tabela 18 - Custos suportados pelos FIM
Unidade: 10"3 €
Rubrica 1997 1998 1999 2000 2001
% % % % % % % % % %
Custos total VLGF Custos total VLGF Custos total VLGF Custos total VLGF Custos total VLGF
Comissdes da carteira de titulos ~ 11.756 10,6 0,1 17897 94 0,1 22240 84 01 25221 92 01 27970 91 0.1

Taxas de bolsa nd. nd. - 2251 12 00 1055 04 00 128 05 00 nd nd -
Taxas fora de bolsa nd. nd - 1004 05 00 1265 05 0,0 108 00 00 nd nd -
Taxas de corretagem nd. nd. - 12435 66 01 15399 58 01 20898 76 01 nd nd -
Outras comissdes nd. nd. - 2208 12 00 4521 1,7 00 2927 11 0,0 nd. nd -
Comissdes de gestdo 55.656 50,4 0,3 94278 49,7 0,4 133.681 50,6 0,6 137.437 50,0 0,6 151.163 49.0 0.7
Comissdes de depésito 42906 389 02 77126 40,7 03 107.790 40,8 04 110.856 40,3 0,5 128914 41.7 0.6

Qutras comissdes de transaccao 13 00 0,0 149 01 0,0 378 01 0,0 783 0,3 00 524 0.2 0.0
Comis de transacgio em extrapat 79 01 0,0 184 01 00 344 01 00 554 02 00 218 01 00
Total 110410 100 0,6 189.634 100 0,8 264.433 100 1,1 274.851 100 1,3 308.788 100.0 1.5
VLGF 19.615.050 23.954.767 24.087.420 21.558.004 21.266.416

A consulta dos prospectos simplificados dos fundos de investimento em acg¢des?? permitiu calcular as
comissdes médias de deposito e de gestdo suportadas pelos fundos, assim como as comissdes médias

de subscricdo e de resgate (Tabela 19). Constata-se que os fundos PPA sdo os que suportam as

9 Chama-se, no entanto, a atengdo para o facto dos activos sob administragdo serem calculados no fim do ano, enquanto que as
comissdes correspondem ao valor acumulado ao longo do ano. Deste modo, foi calculada uma medida da comissao média mais
“apurada” tendo por base o valor médio dos activos sob gestdo. Assim, através de CMs evidencia-se alguma estabilidade desde
1997 até finais 2001, contrariamente a tendéncia observada com a CMa (crescente até 2000 e reduzindo-se no ano seguinte). No
entanto, a crise dos mercados financeiros de 2000/1 parece nao ter provocado um correspondente ajustamento, para baixo, das
comissdes cobradas pelas SGFIM na tentativa de aumentar a concorréncia da industria, pelo que, no essencial, as conclusdes
anteriormente retiradas se mantém.

92 Somente os Fundos Poupanga-Accdes (PPA), Fundos de Accgdes Portugal (AP), Fundos de Accdes Europa (AUE) e Fundos de
Acgoes Internacionais (AI), que poderdo ser consultados na pagina da CMVM (dados referentes a Outubro de 2001).
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comissdes de depdsito, em média, mais elevadas, e os fundos AP as mais baixas. Em termos de
comissoes de gestdo (considerando apenas a componente fixa), sdo os PPA que suportam as taxas mais

baixas e os Al as mais elevadas.

Tabela 19 - Comissdes de deposito e de gestdo relativas a cada tipo de fundo (médias)

PPA AP AUE Al
Com. Depésito 1,03% 0,39% 0,57% 0,53%
Com. Gestao
componente fixa 1,04% 1,31% 1,40% 1,63%
componente variavel a) a) b) )

Legenda: a) Apenas um dos fundos, de um total de 12 analisados, apresentava uma componente varidvel na comissao de gestao;
b) Dos 18 fundos analisados, apenas um apresentava uma comissdo de gestdao com uma componente indexada a um benchmark; c)
Dos 28 fundos estudados apenas um tinha uma componente varidvel na comissao de gestao.

Em relagdo as comissdes de subscricdo, os PPA revelam os valores médios mais elevados, embora
muito préximos dos fundos AP (Tabela 20). No que respeita as comissdes de resgate, a comissdo

cobrada varia consoante o periodo em que o resgate é efectuado e o tipo de fundo em causa.

Tabela 20 - Comissdes de subscricdo e de resgate relativas a cada tipo de fundo (médias)

PPA | C5 AP | €5 | AUE | C5 Al | 5

0,56% 0,55% 0,15% 0,17%
Periodo CR Periodo CR Periodo CR Periodo CR

.<1ano 2,46% |.<30dias 2,09% |.<15 dias 1,97% |. <7 dias 2,18%
. 1-2 anos 221% . 30-90 dias 1,77% |. 15-30 dias 1,80% |. 7-15 dias 2,05%
. 2-3 anos 2,04% |. 90-180 dias 1,64% |. 30 -90 dias 1,62% |. 15-30 dias 1,91%
. 3-4 anos 1,96% |. 180-365 dias 1,07% . 90-180 dias 1,32% |. 30 - 90 dias 1,91%
. 4-5 anos 1,88% |. 1-2 anos 0,57% |. 180-365 dias 0,76% |. 90-180 dias 1,70%
. 5-6 anos 1,79% |. > 2 anos 0,50% |. 1-2 anos 0,25% |. 180-365 dias 1,17%
. > 6 anos 0,25% . 2-3 anos 0,03% |. 1-2 anos 0,63%
. >3 anos 0,00% |.2-3 anos 0,25%
. 3-4 anos 0,07%
. 4-5 anos 0,04 %
.> 5 anos 0,04%

Legenda: CS - Comissdo de subscricao; CR - Comissédo de resgate.

A consideragdo simultanea de todas estas comissdes esta naturalmente dependente do prazo de resgate
das unidades de participacao. A simulagdo do valor de uma unidade (de valor 100), admitindo que nao
ha qualquer valorizagdo dos titulos que a compdem e que hd apenas lugar ao pagamento das
respectivas comissdes (médias) - Grafico 13 -, permite verificar que os fundos PPA s&do os que suportam
comissdes mais elevadas, uma vez que sdo aqueles que apresentam um menor valor final para a
unidade de participacdo. Por outro lado, os fundos AUE suportam menores comissdes totais se o
resgate das UP ocorrer até 3 anos apods a subscricdo. Para prazos de investimento mais dilatados (4 a 7
anos) os fundos AP sdo os “vencedores”. Por um lado, estes resultados apontam para uma excessiva

penalizacdo dos PPA. De facto, se o subscritor de um PPA tiver, por qualquer motivo, de efectuar o
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resgate das respectivas unidades de participagdo antes de decorridos os 6 anos®, serd naturalmente
penalizado ao “perder” o beneficio fiscal que anteriormente tinha auferido. Mas serd novamente
penalizado, em termos relativos, porque pagara comissdes significativamente mais elevadas. Mas
mesmo que este investidor resgate as suas unidades ao fim de 6 anos, mantendo o direito aos beneficios
fiscais, receberd menos do que teria recebido se tivesse investido em fundos AP, AUE ou Al. Daqui se
pode concluir que ha uma transferéncia do beneficio fiscal, em prejuizo do investidor. Por outro lado,
parece ser de concluir que os fundos AP sdo mais aconselhdveis (do ponto de vista do

comissionamento) para investidores de médio/longo prazo.

Grafico 13 - Simulagdo do valor de uma UP, incluindo todas as comissoes
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Tendo por base os Balangos e Demonstragdes de Resultados apresentados pelos fundos de investimento
em 2000, foram ainda calculados os montantes das comissdes efectivamente cobrados nos anos de 1999

€ 2000, em percentagem do VLGF** (Tabela 21).

Tabela 21 - Taxas e Comissdes cobradas em % do Valor Liquido dos Fundos - Valores Médios

1999 2000
PPA AP AUE Al PPA AP AUE Al
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 0,5% 0,4% 0,4% 0,9% 0,9% 1,1% 0,8% 0,8%
Taxas de Operagdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,3%
Comissoes de Gestao / Valor do Fundo (4) 1,0% 1,0% 1,1% 1,0% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 0,5% 0,6% 04% 0,5% 0,8% 0,7% 0,5% 0,6%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 0,6% 0,5% 0,5% 1,2% 1,1% 1,3% 0,9% 1,1%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 15%  1,6% 15% 15% | 24% 22% 21% 21%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 2,2% 2,1% 2,0% 2,8% 3,4% 3,4% 3,0% 3,2%
Valorizagio 112%  82% 203% 394% | -6,5% -80% -32% -17,5%
Desvio Padrao 156% 174% 153% 17,0% | 23,5% 18,6% 209% 27,6%

% Que sdo a duracdo minima do PPA de acordo com o art® 6°, n° 2, do DL 204/95 de 5 de Agosto.
% Importa salientar que o valor liquido global do fundo considerado nesta analise é o valor liquido médio mensal e nado o valor
liquido no final do ano (31 de Dezembro).
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Um primeiro elemento que importa salientar prende-se com o aumento do peso das comissdes
cobradas no VLGF entre 1999 e 2000. Na realidade, mais uma vez se constata o aumento do peso das
comissdes de corretagem e de operagdes de bolsa no valor dos fundos, tendo passado de 0,7% em 1999,
para 1,1% no final de 2000. O mesmo se passa com as comissdes de gestdo, depdsito e outras, cujo peso
no VLGF aumentou de forma significativa, passando, no mesmo periodo, de 1,5% para 2,2%. Deste
modo, o total das comissdes médias cobradas representa em 2000 cerca de 3,3% do valor liquido global

do fundo (face aos 2,3% registados em 1999) %.

Contudo, constata-se que a valorizagdo dos diversos tipos de fundo diminuiu significativamente de
1999 para 2000, mais nos fundos Al do que nos outros. No entanto, as comissodes de gestdo (em % do
VLGF) aumentaram significativamente. Apesar de ndo se encontrarem disponiveis dados para 2001,
isto sugere alguma insensibilidade das entidades gestoras a mé conjuntura do mercado. Poderd ser
também reflexo da (quase) inexisténcia de entidades gestoras que “cobram” uma comissao de gestdo

variavel em fun¢do do desempenho, mas que ndo sdo penalizadas quando esse desempenho é negativo.

I.5.3 - Os Fundos de Investimento Mobiliario estrangeiros?

Os investidores nacionais comecaram a revelar um forte interesse por OICVM?” estrangeiros
comercializados em territério portugués no decorrer de 1997, ano em que os valores liquidos
acumulados ascenderam aos 715 milhoes de euro, ou seja, 3,6% do total investido em fundos nacionais
aquela data. Nos dois anos seguintes, as aplica¢des liquidas acumuladas em participacdes em
instituicdes de investimento colectivo estrangeiras comercializadas em Portugal tornam-se quase
residuais, correspondendo apenas a 1,8% e 1,3% dos fundos nacionais, respectivamente. Em 2000 e 2001
assistiu-se novamente a um aumento do nivel de aceitagdo dos “fundos” estrangeiros junto dos
investidores portugueses, registando-se montantes subscritos superiores aos resgatados. Para tal
contribuiu ndo s6 o maior interesse por parte dos investidores neste tipo de produtos, mas também a
significativa entrada de grandes grupos internacionais de gestdo de activos. Para efeitos de
comercializacdo dos respectivos produtos, estes grupos utilizam quer estruturas préprias (das

participadas em Portugal), quer as que sdao disponibilizadas pelo tecido bancério nacional. As

% No anexo 4, encontram-se as taxas e comissdes cobradas em percentagem do VLGF por cada entidade gestora referentes a 1999
e 2000.

% A Directiva do Conselho n.° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro, foi transposta para o ordenamento juridico portugués em 1994.
A partir desta data passou a admitir-se, mediante mera comunicacdo a CMVM e cumprimento de determinados requisitos de
informacdo, a comercializagdo no espago econdémico nacional de fundos de investimento sediados noutros Estados-membros,
desde que respeitassem a legislacao nacional. Esta realidade colocou a gestao de fundos portugueses em concorréncia directa com
paises mais desenvolvidos e experientes. Os fundos estrangeiros sdo participacdes de instituicdes de investimento colectivo
estrangeiras comercializadas por entidades residentes.

97 Organismos de Investimentos Colectivo em Valores Mobiliarios.
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aplicacdes liquidas acumuladas de 1996 a 2001 ascenderam a 782 milhdes de euro, o que representa

cerca de 3,7% dos fundos portugueses (Tabela 22).

Tabela 22- Participacdes de Instituicoes de Investimento Colectivo Estrangeiras Comercializadas em

Portugal
Unidade: 1076 €
1996 1997 1998 1999 2000 2001 Acumulado
Subscricoes 94 1.313 940 1.211 2.522 1.666 7.746
Resgates 3 688 1.232 1.320 2.086 1.634 6.964
Valor liquido 91 624 -292 -109 436 32 782

No final de Dezembro de 2001 existiam 10 entidades a comercializar participa¢des em 188 OICVM
estrangeiros, envolvendo 8.588 participantes®. De Maio a Dezembro de 2001, os valores sob
administragdo pelos OICVM estrangeiros sofreram uma queda de 5,78%, para os 188.7 milhdes de
euro”, sugerindo que a diminuigdo verificada no montante gerido pelos FIM nacionais ndo “reverteu”
a favor de entidades estrangeiras. De facto, dos montantes comercializados em Portugal em 2001100
apenas 0,88% do total sdo geridos por entidades nao residentes (embora comercializadas por entidades
nacionais). O BNP Paribas tem liderado o mercado dos fundos estrangeiros, sendo responsavel por 41%

do mercado no final de 2001 (Tabela 23).

Tabela 23 - Montantes comercializados em Portugal de OICVM estrangeiros, por entidade

comercializadora
Unidade: 106 €
Mai-01 Jun-01 Dez-01

BNP Paribas 77.47 38,7% 80.52 37,2% 77.41 41,0%
Deutsche Bank 45.17 22,6% 63.44 29,3% 43.37 23,0%
Barclays Bank PLC 48.34 24,1% 45.30 20,9% 39.41 20,9%
BBVA 25.88 12,9% 23.20 10,7% 16.80 8,9%
Restantes entidades 3.42 1,7% 3.85 1,8% 11.71 6,2%

Total 200.28 100.0% 216.32 100,0% 188.70 100,0%

N.° participantes 8.756 8.886 8.588

% Considerando os compartimentos individualizados dos agrupamentos de fundos. A titulo de curiosidade, na pagina
http://194.65.128.130/GentiaWeb/IICVM_PORT/IICVM PORT.pdf é possivel encontrar as entidades que comunicaram a
CMVM o interesse em comercializar em Portugal participacdes em instituicdes de investimento colectivo em valores mobilidrios
estrangeiros.

9 Este tipo de informacao s6 comegou a ser enviada pelas entidades gestoras 8 CMVM a partir de Maio de 2001, pelo que nao se
disponibilizam dados anteriores a esta data.

100 Jsto é, a soma dos valores sob gestdao dos fundos estrangeiros (189 milhdes de euro) e nacionais (21.266 milhdes de euro),
totalizando 21.455 milhoes de euro.
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1.5.4 - Conclusoes

1. Os fundos de investimento mobilidrio portugueses sdo, no contexto dos paises da UE, os que
apresentam menores valores de activos sob gestdo, representando, em finais de 2001, cerca de
0,53% do mercado europeu de fundos harmonizados face aos 0,88% registados em 1996. Esta
reduzida dimensado da industria pode ainda ser observada ao nivel do valor dos FIM per capita e
no PIB, com Portugal a ocupar os altimos lugares do ranking europeu. Ainda assim, e ao contrario
do observado na maioria dos paises da UE, os montantes geridos pelos FIM sdo superiores aos

administrados pelos fundos de pensoes.

2. Da analise desagregada das diversas categorias de fundos (FIM harmonizados) no ano de 2001,
verifica-se que a importancia relativa dos fundos de ac¢des (FA e FPA) no total da industria
nacional é claramente inferior a observada nos outros paises da UE. Ao invés, os fundos de
obrigacdes e os de tesouraria apresentam uma importancia relativa claramente acima da média

europeia.

3. Apesar da menor representatividade dos fundos portugueses no contexto da UE, até finais de 1998
a industria dos FIM registou em Portugal um crescimento consideravel. O ano de 1999 foi um ano
de viragem, assistindo-se nos dois anos seguintes a uma redugdo dos montantes globais sob gestdo.
A forte contraccao no segmento accionista poderd estar na origem da reducao do VLG dos FIM,
tanto mais que em termos reais (deflacionando pela evolugdo dos precos dos activos) observou-se

um crescimento do valor dos fundos.

4. Nos ultimos anos registou-se uma forte alteragdo na composigdo dos FIM, consubstanciada numa
reducdo das aplicagdes em activos de curto prazo (excepto papel comercial) e das aplicagdes em
divida publica. Ao invés, assistiu-se a um claro crescimento das aplicacdes em divida privada e em
accdes, ainda que estas dltimas tenham perdido alguma importancia relativa nos 3 dltimos anos em
resultado do comportamento negativo do mercado accionista. Em simultaneo, verificou-se um
crescimento das aplicagdes nos mercados estrangeiros em detrimento das aplicagdes no mercado

nacional.

5. Apesar do forte aumento do investimento dos FIM nas bolsas norte-americanas verifica-se que,
excluindo a praga portuguesa, grande parte do capital é direccionado para os mercados do

Luxemburgo, Londres e Frankfurt.

6. Contrariamente ao verificado nos fundos imobiliarios, em 2000 e 2001 os niveis de concentracdo

aumentaram significativamente na inddstria dos fundos de investimento mobiliario, podendo
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mesmo ser considerados elevados - no final de 2001 as cinco maiores SGFIM ja totalizavam uma
quota de mercado superior a 91%. Paralelamente, tem-se verificado que o crescimento das

comissdes cobradas tem sido superior ao dos activos sob administragao.

Os custos suportados pelos FIM também tém aumentado resultando fundamentalmente do
acréscimo das comissdes cobradas pelas entidades gestoras de fundos e depositarias e pelas
sociedades corretoras, dado que o peso das taxas de bolsa e fora de bolsa no total dos custos

diminuiu no periodo 1998-2000.

Entre os fundos de investimento em acc¢des estudados verifica-se que os fundos PPA sdo aqueles
que suportam comissdes de depdsito e de subscrigdo (em média) mais elevadas, enquanto no caso
das comissdes de gestdo a situagdo é inversa. Tendo em consideragdo todas as comissdes cobradas,
as aplicagdes em fundos PPA parecem ser as mais penalizadas pela politica de comissionamento,
verificando-se que o beneficio fiscal obtido pelos investidores é parcialmente transferido para as

entidades depositarias e de comercializagdo.

No ano de 1997, assistiu-se a um forte aumento do interesse dos investidores portugueses por
OICVM estrangeiros, embora nos dois anos seguintes o peso das aplicacoes liquidas acumuladas
no total da industria nacional se tenha tornado quase residual. A partir de 2000, observa-se
novamente um aumento do grau de aceitacdo destes fundos, que resultou ndo s6 do maior interesse
dos investidores, mas também da entrada de grupos internacionais de gestdo de activos. Saliente-
se, contudo, que os valores administrados pelos OICVM estrangeiros sofreram uma queda entre
Maio e Dezembro de 2001, sugerindo que a diminuigdo verificada no montante gerido pelos FIM

nacionais nao “reverteu” a favor dos fundos estrangeiros.
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II. COMPORTAMENTO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACCOES

Desde meados da década de 60 que tém sido elaborados intimeros estudos com o objectivo principal de
avaliar o comportamento dos fundos de investimento. Destacam-se nesse sentido os trabalhos

pioneiros de Treynor, Sharpe, Jensen e Fama, entre outros.

No caso do mercado portugués, os exemplos de trabalhos académicos orientados para o estudo dos
fundos de investimento nacionais sdo reduzidos, em grande medida devido ao facto de ser uma

realidade relativamente nova no nosso mercado.

Em face disso, entende-se ser de particular relevancia proceder a um estudo aprofundado da realidade
nacional, tentando ndo s6 avaliar a performance dos fundos de investimento, mas também, identificar

o0s principais elementos que contribuem para essa performance.

Assim, no capitulo II.1, analisam-se as rendibilidades dos fundos, considerando e ndo considerando
comissdes. Procede-se ainda a uma comparacao da evolucao das rendibilidades dos fundos face aos
seus benchmark. No capitulo 1.2, efectua-se um estudo da composicdo de carteira dos diversos fundos,
em particular no que se refere a evolucao do peso das diferentes classes de activos no total da carteira.
No capitulo I1.3, procede-se a estima¢do do modelo CAPM para os diferentes fundos de investimento,
bem como ao calculo das medidas de Jensen, Treynor e Sharpe. No capitulo 11.4, testa-se a hipétese de
existéncia de persisténcia nos retornos dos fundos - o denominado fenémeno Hot-Hand. No capitulo
IL.5, procede-se a avaliacdo da capacidade do gestor em antecipar os movimentos futuros dos precos.
Por fim, procura-se identificar outras varidveis, para além da rendibilidade do mercado, que expliquem

a rendibilidade dos fundos de investimento.

A amostra utilizada na analise incorpora todos os fundos de investimento que respeitem as seguintes
condicoes: Fundos de acgdes; abertos; de capitalizacdo; geridos por entidades residentes em territério
nacional; e que se encontravam em actividade em 25 de Setembro de 2001. Os 72 fundos de
investimento considerados subdividem-se ainda em quatro grandes categorias, a saber: 12 Fundos
Plano Poupanca Accdes (PPA); 12 Fundos Acgdes Portugal (AP); 19 Fundos Acg¢des Unido Europeia
(AUE); e 29 Fundos Accoes Internacionais (Al).

Relativamente aos indices de mercado utilizados, a escolha recaiu sobre os indices identificados no
prospecto como referéncia (benchmark), ou, na auséncia dessa referéncia explicita, utiliza-se o indice que

apresenta uma maior correlacdo com o fundo em anélise. Assim, e a titulo de exemplo, refira-se que no
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caso dos fundos PPA e AP, o benchmark seleccionado foi o PSI30, enquanto nos fundos AUE a escolha

recaiu sobre o Eurostoxx600.

Os dados utilizados neste capitulo provém de trés fontes distintas de informagdo. A taxa de juro do
mercado interbancério para um prazo de 3 meses (Lisbor 3M e Euribor 3M) e os valores didrios das
unidades de participacdo dos diferentes fundos de investimento foram obtidos recorrendo ao Dathis. Os
dados mensais relativos & composicdo de carteira, valor global, bem como os relativos ao ntimero de
unidades de participagdo de cada um dos fundos foram extraidos do site da CMVM. Finalmente, as

séries didrias dos principais indices accionistas mundiais foram extraidos da Bloomberg.

Saliente-se ainda que a quase totalidade da analise respeita ao periodo compreendido entre Janeiro de
1995 e Setembro de 2001, exceptuando-se o caso das composicdes de carteira (Janeiro de 1999 a Agosto

de 2001).
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I1.1 - ANALISE DA RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Um dos aspectos mais relevantes para o investidor quando aplica as suas poupancas adquirindo
unidades de participacdo de um fundo de investimento, prende-se com a rendibilidade obtida com essa
aplicagdo. Ao longo das tltimas décadas esta questdo tem sido alvo de um aceso debate na literatura
econémica, com muitos autores a considerarem que as rendibilidades conseguidas pela maioria dos
fundos de investimento ficam aquém das que se obteriam com uma aplicacdo numa carteira que
replicasse o indice de mercado. Segundo estes autores'??, ainda que existam alguns estudos onde sao
apresentados resultados que mostram uma performance média dos fundos de investimento acima do
indice de mercado, esses resultados estariam enviesados por duas ordens de razdes. Em primeiro lugar,
as amostras consideradas nesses estudos incluem apenas os fundos que tém um registo histérico
relativamente longo, excluindo, desta forma, os fundos de investimento que em resultado de uma ma
performance desapareceram ou foram absorvidos por outros fundos. Em segundo lugar, esses estudos
ndo consideram todos os custos associados a um fundo de investimento, em particular os de subscrigdo
e resgate de unidades de participacao, e que, obviamente, influenciam negativamente a performance do

fundos de investimento.

Tendo em consideracdo o anteriormente exposto, avalia-se neste capitulo a performance dos fundos de
investimento de acordo com quatro critérios, a saber: i) rendibilidade simples das unidades de
participacdo ndo incluindo comissdes!??; ii) rendibilidade simples das unidades de participagao
incluindo comissdes; iii) excesso de rendibilidade das unidades de participacdo ndo incluindo
comissdes face ao benchmark; iv) e excesso de rendibilidade das unidades de participagdo incluindo
comissoes face ao benchmark. Nesta andlise consideram-se os fundos agrupados por categorias (PPA,

AP, AUE e Al).

Por fim, procura-se avaliar o impacto que a introdugdo de comissdes de subscri¢do e resgate tem na

ordenagdo (i.e. ranking) dos diferentes tipos de fundos de investimento.

101 Ver a titulo de exemplo Malkiel (1995).
102 Nomeadamente comissdes de resgate e subscri¢do, uma vez que as comissdes de gestdo, depésito e outras estdo ja incluidas no
valor da unidade de participagdo.
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II.1.1 - Rendibilidade - por fundo e classe de fundo

Relativamente a rendibilidade dos fundos de investimento AP e PPA os resultados, em termos de
mediana, apresentam-se positivos para a totalidade do periodo em analise, ainda que os fundos PPA
registem uma clara vantagem face aos AP, conforme se pode observar na Tabela 24. Ao invés, os
fundos AUE e Al apresentaram no mesmo periodo uma performance negativa. Saliente-se, no entanto,
que a amplitude das rendibilidades revela-se significativamente elevada no caso dos fundos PPA, com
o melhor fundo de investimento a registar uma rendibilidade positiva de 279,7% no periodo 1995-2001,

enquanto o pior registou uma rendibilidade de apenas 70,4%.

Tabela 24 - Rendibilidade sem comissdes dos Fundos Investimento - Mediana

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Desde Inicio
PPA 0,7% 35,1% 59,3% 30,6% 10,5% -8,4% -27,4% 96,5%
AP 3,2% 30,2% 53,5% 22,2% 9,1% 7,3% -29,9% 60,6%
AUE 2,9% 27,0% 37,1% 16,4% 24,6% -5,4% -24,3% -0,3%
Al 3,0% 15,6% 4,7% 2,1% 29,7% -16,7% -19,9% -21,4%
PSI 30 -5,2% 35,0% 74,6% 23,6% 10,2% -11,1% -27,8% 99,4%
Eurostoxx 600 13,5% 20,3% 39,7% 17,1% 35,9% -5,2% -21,4% 123,3%

Considerando as comissdes de resgate e subscrigdo, verifica-se que as rendibilidades anuais dos fundos,
em especial no caso dos fundos PPA, sdo claramente afectadas (Tabela 25). Refira-se que este tipo de
fundo é comparativamente mais afectado pela introducdo das comissdes de resgate do que os restantes
fundos (AP, AUE e Al), uma vez que enfrentam comissdes de resgate em média superiores e aplicaveis

até 6 anos ap6s a data de subscri¢dao do fundo.

Tabela 25 - Rendibilidade dos fundos de investimento considerando comissoes - Mediana

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Desde Inicio
PPA 2,7% 32,4% 52,8% 23,6% 7,5% -12,4% -29,4% 89,9%
AP -5,6% 30,2% 52,0% 20,8% 6,8% -8,3% -30,5% 60,6%
AUE 2,9% 25,2% 35,2% 14,9% 22,1% -5,4% -25,1% -0,8%
Al 1,4% 14,6% 3,2% -2,3% 27,7% -17,4% -21,2% -21,9%

As medidas de performance apresentadas anteriormente, apesar de serem as mais utilizadas e
publicitadas e, em tltima instancia, aquelas que interessam ao subscritor de unidades de participacao,
apresentam-se como insuficientes quando se pretende efectuar uma andlise comparativa entre fundos
com caracteristicas diferentes e/ou fundos que iniciaram a actividade em momentos distintos do

tempo.103

103 De facto, ndo é razoavel comparar directamente o comportamento de um fundo de acgdes nacionais com um fundo de acgdes
americanas, nem tampouco comparar o comportamento de fundos idénticos mas que iniciaram actividade em momentos
diferentes, uma vez que o comportamento destes é fortemente condicionado pelo comportamento do mercado, o que significa
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De forma a tentar ultrapassar esta situagdo, utiliza-se uma medida de rendibilidade - excesso de
rendibilidade - baseada na comparacdo directa entre o comportamento do fundo e do benchmark.
Assim, o excesso de rendibilidade corresponde a diferenga entre a rendibilidade simples do fundo e do

benchmark obtida num dado periodo de tempo .

Os resultados obtidos para o excesso de retorno apresentam-se claramente distintos dos obtidos para a
rendibilidade simples (Tabela 26). Na realidade, a mediana do excesso de rendibilidade para a
totalidade do periodo é negativa em trés das quatro classes de fundos. Os fundos Al sdo a excepgao,

com um excesso de retorno positivo de 1,7% face a uma rendibilidade simples negativa de 21,4%.

Tabela 26 - Excesso de rendibilidade sem comissdes dos Fundos Investimento - Mediana

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Desde Inicio
PPA 0,3% 0,3% -13,8% 7,0% 0,4% 2,7% 0,4% -6,7%

AP 0,4% 1,1% -17,9% -1,3% 1,1% 3,9% 2,1% -30,3%
AUE -10,6% 6,6% 2,6% 2,7% -8,5% 0,0% -3,7% -12,8%

Al -4,3% -3,9% 2,9% -49% -3,0% 0,3% 0,2% 1,7%

Saliente-se, contudo, que em termos anuais os fundos PPA apresentam um comportamento mais
favoravel que o benchmark na maioria dos anos. Para além disso, considerando os dados desagregados
por fundo de investimento, verifica-se que os fundos PPA parecem ter um comportamento mais
favoravel do que os restantes, uma vez que apenas 33% destes fundos tém um comportamento
negativo face ao benchmark em mais de metade do periodo considerado, enquanto no caso dos fundos

AP, AUE e Al esses valores se elevam, respectivamente, para 66%, 50% e 40%.

Refira-se que a introducdo de comissdes, tal como observado anteriormente, penaliza de uma forma
mais acentuada os fundos PPA (Tabela 27). De facto, com a introducdo dessas comissdes, 75% dos
fundos PPA apresentam um excesso de rendibilidade negativo em mais de metade do periodo

considerado. No caso dos AP, AUE e Al esse valor eleva-se, respectivamente, para 83%, 74% e 50%.

Tabela 27 - Excesso de rendibilidade com comissoes dos Fundos Investimento - Mediana

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Desde Inicio
PPA -4,2% 2,7% -16,5% 0,0% 2,7% -1,3% -1,6% 8,1%
AP 0,5% -4,4% -22,6% 2,8% -4,2% 2,8% 2,7% -30,5%
AUE -10,6% 4,9% -4,5% 1,0% -9,7% -0,2% -4,4% -12,8%
Al -5,7% -5,4% 2,2% -7,0% -5,3% -1,2% -1,2% 0,8%

que um fundo que inicie a actividade numa situagdo de queda generalizada dos indices fica penalizado face a um fundo que
inicia essa actividade num periodo de subida do mercado.
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Importa ainda salientar a elevada amplitude do intervalo da rendibilidade e do excesso de
rendibilidade para a generalidade das categorias de fundos. Assim, e a titulo de exemplo, constata-se
que, de entre os fundos PPA que iniciaram a actividade antes de 1996, o excesso de rendibilidade

incluindo comissdes variou entre um minimo de -39,7% e um maximo de 167% (Grafico 14).

Grafico 14 - Rendibilidade e excesso de rendibilidade maxima e minima obtida por fundo - periodo

1995-2001
Rendibilidade com comissdes Exc. de rendibilidade com comissdes

Al AL
AUE AUE
AP AP
PPA PPA

-100% 0% 100% 200% 300% -200% -100% 0% 100% 200%

W Maximo E Minimo B Méaximo E Minimo

I1.1.2 - Rendibilidade - por entidade gestora

No que se refere ao comportamento das diferentes entidades gestoras, os dados apontam também para
a existéncia de uma forte assimetria no que se refere a rendibilidade dos fundos geridos por cada uma
delas. De facto, enquanto os fundos de investimento geridos por uma das entidades gestoras
apresentaram, em média, uma rendibilidade média anual de -22,4%, existe uma outra onde esse valor

foi de 16,2 %.104

Por outro lado, considerando o excesso de rendibilidade face ao benchmark, verifica-se que existe uma
maior homogeneidade nos resultados obtidos pelas diversas entidades, traduzida numa amplitude
total do excesso de rendibilidade de apenas 18,7%, face aos 38,6% registados no caso da rendibilidade

simples.

104 Refira-se que estes resultados poderdo estar ligeiramente enviesados, uma vez que nem todas as entidades gestoras iniciaram a
actividade na mesma data nem tampouco sdo responsaveis pela gestdo de fundos idénticos.
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I1.1.3 - Efeito da introdu¢ao de comissdes na ordenagao dos fundos

Conforme se constata, as rendibilidades obtidas considerando comissdes diferem significativamente
das obtidas sem as mesmas. Sera, no entanto, que a introducdo destas comissdes altera

significativamente a ordenacdo dos diferentes fundos?105

Com o objectivo de responder a esta questao utiliza-se o Spearman’s Rank Correlation Coefficient, que
permite avaliar a correlacdo entre ordenacdes, e que pode ser apresentada de acordo com a seguinte

formulacao:

o
i=1

S I Py

com d, =7, —¢; e onde n é o numero de fundos a considerar na ordenagdo, 7, a ordenacdo do fundo i

de acordo com o critério r, e ¢; é a ordenacdo do fundo i de acordo com o critério c.

Conforme se observa pela Tabela 28, a introducdo de comissdes ndo altera significativamente a
ordenacdo dos fundos de investimento. Na realidade, a correlacdo entre ordenacbes com comissdes e
ordenagdes sem comissdes apresenta-se, para generalidade dos anos considerados, proxima dos 100%,
ou seja, apesar das comissdes terem um forte impacto sobre a rendibilidade efectiva dos fundos, em

termos relativos (i.e. quando comparamos os diferentes fundos) esse impacto é negligenciavel.

Tabela 28 - Correlagdo entre a ordenag¢io dos fundos (em %) - rendibilidade com comissdes incluidas
versus nao incluidas
Récio Récio Récio Récio Récio Récio Rédcio Desde Racio
1995 t 1996 t 1997 t 1998 t 1999 t 2000 t 2001 t Inicio t

PPA 314 07 952 77 915* 64 973 126 916* 72 937+ 85 979* 152  878* 58

AP 100,0* 96,7 10,0 991* 22,1 986* 187 916* 72 958% 10,6 93,0 80  100,0*
AUE 304 0,6 16,1 028 964* 63 988 11,0 988 11,0 987* 109 981* 8,7 100,0*
Al 100,0* 70,0 1,38 100,0* 951* 43 998* 238 997 191 989* 95 99,6 15,9

Legenda: * estatisticamente significativo para um intervalo de confianca de 95%.106

105 Os fundos de investimento foram ordenados por ordem decrescente de rendibilidades.
06 O teste de significAncia estatistica dos coeficientes de correlagdo foi efectuado de acordo com a seguinte férmula:

t,:(r_o)/m.
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I1.1.4 - Conclusoes

1. Em termos gerais, as rendibilidades obtidas pelos fundos de investimento em acgdes geridos por
entidades nacionais apresentaram-se positivas durante o periodo de 1995-1999, registando-se
comportamento inverso no periodo 2000-2001, em linha com o verificado com os principais indices

accionistas.

2. Da anélise do excesso de retorno dos fundos face ao benchmark conclui-se que, em média, este se
apresenta negativo, com especial destaque para os fundos de ac¢des nacionais que durante o
periodo 1995-2001 apresentaram um excesso de rendibilidade negativa, incluindo comissées de

subscrigdo e resgate, de 30,5%.

3. Registam-se performances muito diferenciadas entre fundos de investimento pertencentes & mesma

categoria e/ou entre fundos de investimento pertencentes a mesma entidade gestora.

4. A quase totalidade das entidades gestoras nacionais obtiveram no periodo 1995-2001, uma

rendibilidade média anual negativa.

5. A introdugdo de comissdes de subscricdo e resgate penaliza de forma mais acentuada os fundos
PPA. Apesar disso, considerando a ordenacdo dos fundos dentro de uma mesma categoria,
verifica-se que essa ordenacgdo se mantém praticamente inalterada quando se introduz as comissdes

de subscricao e de resgate.
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I1.2 - COMPOSICAO DA CARTEIRA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Um dos aspectos menos abordados na literatura econdémica relativa aos fundos de investimento,
prende-se com a evolugdo da composicao de carteira ao longo do tempo. De facto, ainda que sejam
muitas vezes elaboradas estatisticas relativas a composi¢do das carteiras dos fundos de investimento
(i.e. percentagem de acgbes, percentagem de obrigacdes, etc.), ndo tém sido apresentados indicadores

que permitam, de uma forma mais rigorosa, comparar a estrutura das carteiras ao longo do tempo.

Quando sdo apresentadas as composi¢cdes de uma dada carteira de investimento em dois momentos
distintos no tempo, a abordagem tradicional consiste apenas em avaliar a evolugdo percentual de um
dado activo na carteira sem ser feita qualquer avaliagdo do grau de semelhanca ou dissemilhanca entre
as duas carteiras. Com o objectivo de medir o grau de similaridade entre duas carteiras diferentes sera
utilizado o indicador de Finger-Kreinin (1979)1%7, que na sua forma adaptada apresentard a seguinte

notacao:

Indicador de FK = § = i min(Sl.A ; SiB)

i=1

P . . . A . .
onde n corresponde ao nimero de activos existente na carteira, Sl. representa o peso do activo i na

.o~ . B . . .o~ .
composicdo da carteira no momento A e S; representa o peso do activo i na composi¢do da carteira no

momento B. O indicador de FK varia entre 0 e 1, sendo que o valor minimo corresponde a uma

alteracdo total da carteira e o valor maximo a situagao inversa.

O indicador de FK sera aplicado aos fundos de investimento em acgdes, utilizando o critério que se
segue no que se refere a escolha da carteira de referéncial®: i) nas situagdes em que o fundo de
investimento iniciou a sua actividade antes de 1998, a composicdo de referéncia sera a correspondente
ao dia 31 de Janeiro de 1999; ii) nas situacdes em que o fundo de investimento iniciou a sua actividade
em data posterior a 31 de Dezembro de 1998, a carteira de referéncia serd a correspondente ao segundo

més apds a constituigdo do fundo.® Refira-se ainda que a composicdo de carteira foi analisada tendo

107 Medida normalmente utilizada em comércio internacional para avaliar o grau de similaridade entre a estrutura de exportacao
de dois paises.

108 Recorde-se que as composi¢des das carteira foram obtidas através da base de dados relativa a fundos de investimento existente
no site da CMVM, correspondendo a composi¢do de carteiras no final de cada més (a referida base de dados continha, a data da
elaboragdo do estudo, informagédo desde Janeiro de 1999 a Agosto de 2001).

109 Por exemplo, se o fundo de investimento iniciou a actividade em Abril de 1999, a carteira de referéncia escolhida sera a
correspondente ao més de Junho de 1999. Do ponto de vista empirico, verifica-se que durante os 2 primeiros meses de actividade
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por base os seguintes grandes agregados: Divida Publica, Outros Fundos Publicos, Obrigagdes, Accoes,
Titulos de Participacdo, Unidades de Participacdo, Direitos e Outros Instrumentos de Divida.ll® Isto
significa que a andlise ndo tem em consideracdo alteracdes de carteira que ocorrem dentro dos
agregados considerados, ou seja, se um dado fundo manteve inalterada a estrutura da carteira em
termos de grandes agregados mas alterou a alocacdo da componente ac¢des, o indicador de
similaridade manter-se-a inalterado, ainda que tenha havido uma efectiva alteragdo na composicao da

carteira.1l1

I1.2.1 - Composicao de Carteira - por fundo e categoria de fundo

Com base na metodologia anteriormente descrita, e tendo em consideracdo as limitacoes referidas,

apresentam-se no Gréfico 15 os resultados obtidos para os fundos de investimento PPA.

Grafico 15 - Evolugao e Desvio Padrao do indice de similaridade - Fundos PPA
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Notas: As séries representadas no primeiro gréafico correspondem aos valores dos indicador de similaridade calculados para cada
um dos fundos PPA. O segundo gréfico corresponde ao histograma do desvio padrdo do indicador de similaridade para os
diferentes fundos PPA.

A quase totalidade dos fundos de investimento apresenta niveis de similaridade face a carteira de
referéncia (31/1/99) acima dos 80%, ainda que a frequéncia com que a carteira de cada fundo de
investimento é alterada (utilizando como proxy o desvio padrao do indicador FK) seja bastante diversa,

variando entre um valor maximo de 6,9%, e um minimo de apenas 3,9%.

de um fundo existem fortes alteragdes na composicdo das carteiras, pelo que a escolha de uma carteira de referéncia neste periodo
poderia conduzir a fortes enviesamentos da anélise.

110 Foram feitos ajustamentos & composi¢do da carteira, tendo por base os valores a regularizar.

11 Existem outros problemas associados a utilizagdo deste indicador de similaridade. De entre esses destaca-se a alteracdo da
estrutura da carteira por simples alteragdo dos valores do titulo, sem que tenha ocorrido a compra ou venda de titulos dessa
mesma carteira.
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Relativamente aos fundos de investimento AP, os resultados apresentam-se em linha com o verificado
para os fundos PPA (Grafico 16), com excepcdo de um fundo que apresentou em Dezembro de 2000 um

grau de similaridade face a carteira de referéncia de apenas 60%.

Gréfico 16 - Evolucao e Desvio Padriao do indice de similaridade - Fundos AP
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Nos fundos AUE (Gréfico 17), verifica-se a existéncia de uma maior estabilidade na composicdo de
carteira, quando comparados com as outras classes de fundos. De facto, enquanto a mediana do desvio
padrao do indice de similaridade para os fundos AUE se situa nos 3,8%, no caso dos PPA, AP e Al,

esse valor eleva-se para 4,9%, 5,1% e 4,4%, respectivamente.

Grafico 17 - Evolucdo e Desvio Padrao do indice de similaridade - Fundos AUE
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Por dltimo, e no que se refere aos fundos Al (Gréafico 18), destaca-se a existéncia de uma grande
dispersao nos valores assumidos pelo desvio padrdo do indicador de FK, variando entre um minimo de

apenas 1,6%, e um maximo de 14,4%.
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Grafico 18 - Evolucao e Desvio Padrao do indice de similaridade - Fundos Al
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I1.2.2 - Composicao de carteira - por entidade gestora

Analisando os dados anteriores agregando-os por entidade gestora (Grafico 19), verifica-se que os
comportamentos ndao foram homogéneos: a entidade que menores movimentos de carteira realizou
apresenta uma mediana do desvio padrao de 2,9%, enquanto a entidade gestora com comportamento

inverso apresenta uma mediana do desvio padrdo de 7,1%.

Grafico 19 - Desvio Padrao do Indicador de Similaridade - Por entidade Gestora
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I1.2.3 - Conclusoes

A frequéncia com que ocorrem alteracoes de carteira (em termos de classes de activos), parece ser

mais acentuada nos fundos PPA e AP do que nos fundos AUE e AL

Regista-se nos fundos Al um comportamento pouco homogéneo quanto a frequéncia das alteragoes

de carteira.

N

O comportamento das diferentes entidades gestoras no que respeita a alteracdo de carteira

apresenta-se bastante diverso.

Pela andlise do comportamento individual de cada entidade gestora, conclui-se que estas
apresentam um comportamento pouco homogéneo quanto a alteragdo de carteira dos respectivos

fundos, inclusivamente quando se compara fundos pertencentes a mesma categoria.
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I1.3 - MEDIDAS DE AVALIACAO DA PERFORMANCE

Anteriormente, analisou-se a performance dos fundos de investimento tendo por base medidas de
rendibilidade simples e de excesso de rendibilidade face ao benchmark. Contudo, os fundos de
investimento diferem entre si no que respeita ao risco, o que significa que a uma maior rendibilidade
podera também estar associado um maior risco. Deste modo, uma andlise mais adequada da
performance de um fundo de investimento terd de ter necessariamente por base o binémio risco-

rendibilidade.

No presente capitulo procede-se a andlise da performance dos fundos tendo em conta essa relacdo,
comecando por aplicar o modelo CAPM que serve de base a algumas das medidas de avaliacdo de

performance recorrentemente utilizadas.
I1.3.1 - Modelo CAPM

As principais medidas utilizadas na anélise da performance dos fundos de investimento tém por base o
Modelo de Equilibrio de Activos Financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM)'12, desenvolvido por
Sharpe (1964) e Linter (1965).

De acordo com este modelo, a rendibilidade esperada de um dado activo ou carteira esta linearmente

relacionada com a rendibilidade esperada do mercado, através da seguinte equagao:
E[Rx,z] = R_/‘,t + /Bx(E[Rm,t] - Rf,t )

onde E [Rx t] ¢ a rendibilidade esperada da carteira ou titulo x no periodo t; R, , a rendibilidade de
um activo sem risco para o periodo t; S € o risco sistémico da carteira ou titulo x no periodo t; e

E [Rm t] é a rendibilidade esperada da carteira de mercado!3 no periodo t.

112 Os pressupostos inerentes ao modelo CAPM sdo os seguintes: i) o objectivo dos investidores é o de maximizar a utilidade em
cada periodo; ii) os investidores baseiam as suas decisdes tendo em conta o retorno esperado dos activos e a sua variancia; iii) os
investidores sdo avessos ao risco; iv) os investidores tem o mesmo horizonte temporal de investimento e apresentam as mesmas
expectativas homogéneas acerca do risco e do retorno dos activos; v) ndo existem custos de transacdo nem impostos e a
informacéao esta acessivel a todos os investidores; vi) todos os activos sdo infinitamente divisiveis; vii) existe uma taxa isenta de
risco, idéntica para todos os investidores e a qual podem aplicar ou pedir emprestado o capital; viii) o mercado de capitais esta
em equilibrio.

113 Um dos aspectos mais debatidos em relacdo ao modelo CAPM, prende-se com a escolha do Benchmark. Na realidade, o modelo
CAPM baseia-se na existéncia de uma carteira de mercado constituida por todos os activos disponiveis ponderados pelo valor de
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Uma vez que esta é uma andlise ex-ante e as expectativas do mercado ndo sdo observaveis, a andlise
empirica do modelo implica a utilizacdo de dados ex-post, sendo a equacao anterior rescrita da seguinte

forma:

-R

! St

Rx,t = Rf,t + /Bx(Rm, )+ g = Rx,t - Rf,t = ﬂx(Rm,t - Rf,t ) + &,

onde &, é a uma varidvel residual com valor esperado de zero (E[&‘t] =0), varidncia constante

V[e,]=c endo correlacionada com a rendibilidade de mercado, @7{&,6}] =0.

Dado que existe a probabilidade de que alguns titulos possam nao estar correctamente bem avaliados
(i.e. possibilidade do mercado ndo estar em equilibrio), importa ndo condicionar a regressdo a passar

pela origem, o que significa que a equagdo deve apresentar a seguinte formulacao*:
Rx,t - Rf,t =, + ﬂx(Rm,t - Rf,t) + &,
onde &, éamedida de desequilibrio da carteira ou titulo x5,

Um «, positivo implica que a carteira ou o titulo x registou uma performance (ajustada ao risco)
positiva. Isto significa que na andlise da performance de um fundo de investimento, e caso se
verifiquem os pressupostos subjacentes ao CAPM, um &, positivo traduz a capacidade da entidade

gestora do fundo em construir uma carteira, corrigida do risco sistémico, que supera a performance do

mercado.
I1.3.1.1 - Modelo CAPM - resultados por fundo e categoria de fundo

Antes de se analisar os resultados obtidos com a aplicacdo do modelo CAPM, importa salientar que na
maioria dos fundos estudados foram detectados erros de especificagdo - utilizando o teste de Ramsey
(teste Reset) - pelo que o modelo CAPM, em rigor, ndo serd valido para este tipo de fundos. Apesar

disso, e uma vez que o objectivo central do trabalho ndo é o de aferir a validade do modelo, aplicou-se

cada um no total do mercado. Uma vez que essa carteira é impossivel de replicar, utiliza-se o indice de mercado como proxy. Esta
escolha estd no entanto sujeita a fortes criticas de intimeros autores, nomeadamente Roll (1977), Zimmermann and Zogg-Wetter
(1992) entre outros. Ao invés, Mayers e Rice (1979) afirmaram que apesar de existirem problemas com a utilizacdo dos indices de
mercado os testes permanecem vélidos.

114 As medidas de avaliagdo de performance de Jensen (1968) e Treynor (1965) derivam directamente desta formulagdo do modelo
CAPM.

115 Saliente-se que o alfa é também designado por medida de Jensen (1968).
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o modelo CAPM aos diferentes fundos de investimento, devendo-se, no entanto, fazer uma leitura

muito cuidadosa dos resultados obtidos.

Os resultados obtidos para os fundos PPA (Tabela 29) apontam para a existéncia de um conjunto de 8

fundos que registaram uma rendibilidade, corrigida de risco sistémico, que superou a performance do

mercado nos periodos considerados (isto é, em que &, >0). Por oposicdo, 4 dos 12 fundos considerados

apresentam um « <0, ou seja, a rendibilidade ajustada de risco sistémico é inferior a do mercado.
Contudo, tendo em atencdo a significancia estatistica dos parametros, constata-se que em apenas 2

fundos o &, é positivo e significativamente diferente de zero, enquanto um dos fundos apresenta um

. énegativo e significativamente diferente de zero.

Tabela 29 - Parametros do CAPM - Fundos PPA116

Alfa Récio t Beta Récio t
Banif*** -0,0002 -1,54 0,76* 48,12
Barclays**** a) 0,0000 b) -0,06 0,90* 92,96
Af** a) 0,0002* b) 2,07 0,79* 22,21
Investil*** 0,0000 0,19 0,84* 146,57
Bpi** a) 0,0001 d) 0,65 0,74* 19,88
CaixaGest*** a) 0,0000 d) 0,35 0,84* 22,29
Central** a) 0,0001 d) 0,86 0,63* 14,34
Bbva** a) -0,0002* b) 2,13 0,85* 75,25
Es** a) -0,0001 b) -1,11 0,86* 50,32
Finibanco**** 0,0001 0,76 0,72* 36,73
Santander**** a) 0,0005* b) 5,45 0,81* 78,96
Bnc** a) 0,0001 ¢) 0,49 0,88* 43,00
Mediana 0,00005 0,42 0,82 45,56

Legenda: * Parametro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianca de 95%.

**Detectada autocorrelagdo dos residuos e Heterocedasticidade. Efectuou-se a correccao de Newey-West.

*** Detectada autocorrelacao dos residuos tendo sido efectuada a respectiva correcg¢do.

**** Detectada Heterocedasticidade. Efectuou-se a correccio de White.

a) Erro de especificacdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM néo é valido para este fundo.

b) Este valor do parametro alfa tem o sinal do pardmetro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado” que
respeite o teste de especificacdo de Ramsey.

c) Este valor do parametro alfa tem sinal contrario ao do parametro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado”
que respeite o teste de especificacdo de Ramsey.

d) Nao foi possivel encontrar uma forma funcional, introduzindo termos quadraticos ou ctibicos ao modelo CAPM, que respeite o
teste de especificagdo de Ramsey.

Relativamente aos fundos AP (Tabela 30), constata-se que os resultados obtidos relativamente aos
valores do parametro alfa se apresentam menos favoraveis do que os obtidos nos fundos PPA. Na
realidade, 8 dos 12 fundos de investimento registaram pior comportamento do que o mercado nos

periodos considerados (5 dos quais apresentam um pardmetro negativo e estatisticamente

116 Para cada fundo de investimento foi testada a validade do modelo CAPM através de um teste de especificacdo de Ramsey
(Reset Test). No caso em que se rejeitou a hipdtese nula, foram testadas outras formas funcionais introduzindo uma componente
polinomial de grau superior a 1- CAPM “alterado”. Apesar da introducao dessas componentes nao ser em alguns casos suficiente
para encontrar um modelo bem especificado, ndo se pode concluir que ndo exista um modelo multi-indice que satisfaca as
condigdes de especificagdo impostas pelo teste Reset.

71



significativo), contra apenas 4 que registaram comportamento inverso, sendo que destes, apenas 1 se

apresenta como estatisticamente significativo.

Tabela 30 - Parametros do CAPM - Fundos AP

Alfa Racio t Beta Récio t
Barclay Premier Ac¢des Portugal** a) 0,0000 c) 0,16 0,85* 25,33
Banifundos**** a) -0,0005* b) -3,37 0,77*% 50,28
AF** -0,0001 -0,92 0,80* 56,55
Bnu Accdes**** -0,0001* -2,08 0,84* 114,72
BPI Portugal** a) -0,0001 c) -0,61 0,73* 19,28
CaixaGestAP** 0,0002 1,45 0,91* 63,82
CaixaGest Valorizagao**** -0,0002* -2,76 0,87* 71,71
PostalAc¢des** a) -0,0004* d) -3,83 0,71* 18,93
ES Poupanca Acgdes** a) -0,0002* b) -2,18 0,88* 50,43
FiniCapital** a) 0,0000 d) -0,30 0,69* 15,27
Santander Ac¢des Portugal** a) 0,0002* b) 2,93 0,81* 37,90
Santander Capital Portugal** a) 0,0000 d) 0,05 0,65* 16,03
Mediana -0,0001 -0,76 0,81 44,09

Legenda: * Parametro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianga de 95%.

** Detectada autocorrelacio dos residuos e Heterocedasticidade. Correccio de Newey-West.

*** Detectada autocorrelacao dos residuos. Correccdo de Newey-West.
**** Detectada Heterocedasticidade. Correccio de White.

a) Erro de especificagdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM nao é vélido para este fundo.
b) Este valor do parametro alfa tem o sinal do paradmetro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado” que

respeite o teste de especificacdo de Ramsey.

c) Este valor do parametro alfa tem sinal contrario ao do parametro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado”

que respeite o teste de especificacdo de Ramsey.

d) Nao foi possivel encontrar uma forma funcional, introduzindo termos quadraticos ou ctibicos ao modelo CAPM, que respeite o

teste de especificagdo de Ramsey.

Quanto aos fundos AUE, verifica-se que 58% dos fundos de investimento apresentam um alfa negativo,

sendo dois destes estatisticamente significativos (Tabela 31).
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Tabela 31 - Parametros do CAPM - Fundos AUE

Alfa Récio t Beta Récio t
Banifundo Euro Ac¢oes**** -0,0006 -1,12 1,18*% 19,91
BNC Acgdes*** -0,0005 -1,07 0,62* 20,01
AF Eurocarteira** a) 0,0001 b) 0,42 0,61* 10,00
AF Acgoes Euro**** a) 0,0001 b) 0,17 1,10* 33,58
Af Euro Financeiras*** a) 0,0001 b) 0,06 0,84* 23,02
Af Euro Utilities**** -0,0001 -0,22 0,47* 19,83
BNU Euro Indice** 0,0000 0,11 1,09* 44,87
BNU Gestao Activa Acgdes™* -0,0005 -1,60 0,89* 25,53
BPI Euro Crescimento** a) -0,0002* c) -2,28 0,80 32,28
BPI Euro Valor** a) 0,0001 d) 0,53 0,68* 12,56
CaixaGest Gestdao Euroacgoes** a) -0,0003* ¢) -2,31 1,01* 42,08
CaixaGest Ac¢oes Europa** a) -0,0001 c) -1,12 0,94* 58,05
Es Acgdes Europa**** a) 0,0002 b) 1,24 0,58* 26,54
Raiz Europa**** a) 0,0000 b) -0,16 0,90* 45,40
Big Euro Capital*** -0,0003 -1,14 1,01* 34,08
Santander Ac¢des Europa**** a) 0,0001 ¢) 0,53 1,07* 29,50
Santander Iberfundo** a) 0,0000 b) 0,28 0,72* 27,09
Mg Acgoes ** a) 0,0000 b) -0,18 0,67* 24,81
Mg Acgoes Europa -0,0001 -0,37 0,88* 43,24
Mediana -0,00004 -0,18 0,88 26,54

Legenda: * Parametro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianga de 95%.

** Detectada autocorrelacdo dos residuos e Heterocedasticidade. Correccio de Newey-West.

*** Detectada autocorrelacao dos residuos. Correc¢do de Newey-West.

**** Detectada Heterocedasticidade. Correccio de White.

a) Erro de especificagdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM nao é vélido para este fundo.

b) Este valor do parametro alfa tem o sinal do parametro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado” que
respeite o teste de especificacdo de Ramsey.

c) Este valor do parametro alfa tem sinal contrario ao do parametro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado”
que respeite o teste de especificacdo de Ramsey.

d) Nao foi possivel encontrar uma forma funcional, introduzindo termos quadraticos ou ctibicos ao modelo CAPM, que respeite o
teste de especificacdo de Ramsey.

Finalmente, pode-se observar na Tabela 32 que dos 25 fundos de investimento Al analisados, apenas 8
apresentam um alfa positivo, ainda que ndo estatisticamente significativos. Ao invés, dos 17 fundos

com alfa negativo, 5 deles apresentam significancia estatistica.
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Tabela 32 - Parametros do CAPM - Fundos Al

Alfa Récio t Beta Racio t
BanifOportunidades**** a) -0,0038* b) 2,92 0,38 5,46
BanifundoAcg¢oesBrasil** a) -0,0020* b) -1,81 0,67 26,15
BbvaBolsalnternacional*** -0,0006* -1,68 0,88 20,78
AfAmeérica*** -0,0002 -0,37 0,59 10,31
AfJapao**** a) 0,0000 d) 0,04 0,59 6,30
AfPortfolioInternacional** a) 0,0001 b) 0,59 0,47 8,54
AfMercadosEmergentes** a) 0,0001 b) 0,35 0,48 3,65
BpiAmerica** -0,0001 -0,66 0,74 28,81
BpiFinanceiras** 0,0000 0,06 0,76 12,55
BpiOportunidadesMundiais*** -0,0011 -1,09 0,31 7,60
BpiReestruturacoes -0,0003 -0,84 0,30 8,67
BpiTecnologias** a) -0,0021* c) -1,95 0,65 9,54
CaixaGestGestioLusoac¢des** a) -0,0001 d) -0,96 0,91 63,78
EsAccoesAmerica** 0,0001 0,35 1,01 24,87
EsAccoesGlobal*** -0,0003 -0,96 0,70 16,53
EsAccoesRendimento*** -0,0003 -0,88 0,96 27,25
EsAllStars** a) -0,0005 b) -1,63 0,43 9,17
EsMercadosEmergentes**** a) -0,0002 b) -0,59 0,50 4,78
Big Crescimento Global -0,0001 -0,08 0,57 20,66
BnuJapio a) 0,0002 b) 0,26 0,79 20,08
SantanderAccdesInternacionais**** a) 0,0002 b) 0,63 0,71 19,75
SantanderBanca** a) 0,0002 b) 0,58 0,55 14,73
SantanderTelecom -0,0003 -0,60 0,39 17,54
FinifundoBlueChips**** -0,0004* -1,68 0,87 38,00
FinifundoSmallCaps a) -0,0003 c) -0,86 0,18 12,65
Mediana -0,0003 -0,66 0,59 16,53

Legenda: * Pardmetro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianca de 95%.

** Detectada autocorrelacio dos residuos e Heterocedasticidade. Correccio de Newey-West.

*** Detectada autocorrelagdo dos residuos. Correccdo de Newey-West.

**** Detectada Heterocedasticidade. Correccido de White.

a) Erro de especificacdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM néo é valido para este fundo.

b) Este valor do parametro alfa tem o sinal do parametro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado” que
respeite o teste de especificacao de Ramsey.

c) Este valor do parametro alfa tem sinal contrario ao do parametro correspondente estimado para um modelo CAPM “alterado”
que respeite o teste de especificacdo de Ramsey.

d) Nao foi possivel encontrar uma forma funcional, introduzindo termos quadraticos ou ctibicos ao modelo CAPM, que respeite o
teste de especificagdo de Ramsey.

Globalmente, pode-se concluir que os resultados obtidos ndo suportam a hipétese das entidades
gestoras, no periodo considerado, terem “capacidade” de construir uma carteira, corrigida de risco
sistémico, que ultrapasse a performance do mercado. De facto, 53% dos fundos analisados apresentam

um alfa negativo, sendo que 32,5% destes sdo estatisticamente significativos (Tabela 33).
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Tabela 33 - Valores e significancia estatistica dos parametros alfa no modelo CAPM - por categoria

de fundo.
Alfa Positivo Alfa Positivo e Alfa Negativo Alfa Negativo e Total
Estatisticamente Estatisticamente
Significativo Significativo
PPA 8 66,7% 2 16,7% 4 33,3% 1 8,3% 12
AP 4 33,3% 1 8,3% 8 67,3% 5 41,7% 12
AUE 8 42,1% 0 0,0% 11 57,9% 2 10,5% 19
Al 8 32,0% 0 0,0% 17 68,0% 5 20,0% 25
Total 28 41,2% 3 4,4% 40 58,8% 13 19,1% 68

I1.3.1.2 - Modelo CAPM - resultados por entidade gestora

Analisando os resultados obtidos para o parametro alfa, por entidade gestora, verifica-se que estes se

apresentam pouco homogéneos (Tabela 34).

Tabela 34 - Valores e significincia estatistica dos parametros alfa do modelo CAPM - por entidade

gestora
Alfa Alfa Negativo e Alfa Positivo Alfa Positivo e
Sipniscio-
PPA AP AUE Al PPA AP QUE Al PPA AP AUE AI PPA AP AUE Al
Barclays Fundo 1 1
Banifundo 1 1 1 2 1 2
Af Investim. 1 1 1 1 3 3 1
Investil 1 1 1 1 1 1
BPI Fundos 1 1 4 1 1 1 1 1
CaixaGest 2 2 1 2 1 1 1
Esaf 1 1 4 1 1 1
Finivalor 1 2 1
Santander 1 1 2 1 1
Santander Fun. 1 1 2
Central Fundos 1 1
Big 1 1
BBV Gest 1 1 1 1
MG 2
Bnc Gerfundo 1 1
Total 4 8 11 17 1 5 2 5 8 4 8 8 2 1 0 0

No caso da Banifundos e da CaixaGest, observa-se que 5 dos fundos geridos por cada uma delas
apresentam alfas negativos, sendo 3 deles estatisticamente significativos. Com comportamento inverso
temos a AF que apresenta alfas positivos em 7 dos fundos geridos, ainda que apenas 1 seja

estatisticamente significativo.
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I1.3.1.3 - Modelo CAPM - alguns problemas metodoldgicos

Ainda que ndo seja objectivo deste trabalho testar a validade empirica do modelo CAPM!Y, importa
salientar que a validade dos resultados anteriormente obtidos esta sujeita a hipétese de existéncia de
permanéncia de estrutura. Ou seja, assume-se que ao longo do periodo considerado, em cada uma das
regressdes anteriores, os paradmetros estimados permanecem inalterados, traduzindo a hipétese dos

niveis de risco dos portfolios considerados serem estacionarios.

Contudo, autores como Klemvosky e Maness (1978), Kon e Jen (1978, 1979) e Fabozzi e Francis (1978,
1979, 1980), demonstraram que a maioria dos fundos de investimento ndo mantém o nivel de risco
constante ao longo do tempo. Os resultados obtidos para os fundos de investimento geridos por
entidades nacionais também parecem confirmar esta hipdtese, tendo sido detectadas quebras de
estrutura na quase totalidade das séries analisadas, conforme se pode observar na Tabela 35 onde esta
sistematizada a informacdo relativa ao nimero de quebras de estrutura registadas pelos diferentes

fundos de investimento ao longo do periodo.8

Tabela 35 - Numero de quebras de estrutura do modelo CAPM11?

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
PPA 1 2 1 2 3 1 1 1
AP 1 1 2 1 1 1 2 1 1
AUE 2 1 2 2 3 2 4 1 1
Al 1 4 10 3 4 1 2

Dos resultados expostos fica claro que poucos sdo os fundos onde nao se registou alteracdo de estrutura
ao longo do periodo. Na realidade, apenas 1 fundo AP, 2 AUE e 1 Al apresentam esse comportamento,

enquanto a quase totalidade dos fundos considerados apresentam 2 ou mais quebras de estrutura.

Para além do grande ntimero de quebras de estrutura observado, outros trés aspectos merecem
particular aten¢do. Em primeiro lugar, parece existir um claro predominio de situagdes em que se
regista um aumento do risco sistémico dos fundos. Em segundo lugar, existe alguma “sintonia” quanto
ao momento em que se regista a alteragdo de estrutura. Por fim, parece existir também alguma

“sintonia” quanto ao “sentido” da alteragdo de estrutura.

17 Entre as hipoteses subjacentes ao modelo CAPM, destacam-se as seguintes: a) Maior risco deve estar associado a maior
retorno; b) A rendibilidade esta linearmente relacionada com o Beta.

118 Procedeu-se a parti¢do das séries cronolégicas dos dados relativos a cada um dos fundos de investimento de forma a assegurar
que as diversas regressdes estimadas para cada um desses periodos apresentasse permanéncia na estrutura da relagéo entre a
varidvel dependente e a varidvel independente.

119 Na primeira linha do quadro, 1é-se o nimero de vezes em que houve altera¢do de estrutura, enquanto na 1°* coluna lé-se o tipo
de fundo considerado. Atente-se ao facto de 2 fundos AP registaram 4 quebras de estrutura, enquanto apenas 1 registou 5
quebras de estrutura no periodo considerado.
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Quanto ao primeiro aspecto (Grafico 20), verifica-se que na maioria das alteragdes de estrutura
ocorridas se registou um aumento do pardmetro beta das regressdes associadas, o que significa que,
pressupondo que as altera¢des de estrutura resultaram de uma postura activa do gestor do fundo com
o objectivo de antecipar os movimentos futuros no mercado, existe uma apeténcia especial desses

gestores para o risco, que se traduz no aumento do risco sistémico da carteira.

Grafico 20 - Percentagem das alteracdes de estrutura em que ocorre uma subida/descida do Beta
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Quanto a “sintonia”, em termos do momento em que ocorreram as alteracdes de estrutura, verifica-se
que, das 324 quebras de estrutura encontradas, cerca de 30% ocorreram em 10 dos 82 meses

considerados (Grafico 21).

Gréfico 21 - Poligono de frequéncia acumulada para a distribuicdo das quebras de estrutura
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Quanto ao periodo em que ocorreu o maior niimero de quebras de estrutura (ver Tabela 36), destacam-

se sete meses onde ocorreram quebras de estrutura em 9 ou mais fundos, a saber: Dezembro de 19962,

120 Em 6 de Dezembro de 1996, o presidente da Reserva Federal Norte-Americana alertou em para o perigo de um ressurgimento
das pressoes inflacionistas nos EUA.
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Outubro de 1997, Novembro e Dezembro de 1999, Janeiro e Maio de 20002 e finalmente Maio de
2001122,

Tabela 36 - Numero de quebras de estrutura do modelo CAPM - total dos fundos!?

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Meés b c a b c a b € a b c a b € a b € a b €

1 1 100 0 |4 75 25|1 100 O |5 100 0 |10 70 30 |5 20 80

2 2 0 100|4 75 25 |4 75 25 |3 67 33 |4 25 75|3 100 0

3 4 50 50 |3 100 0 |5 8 20|6 5 5 |5 60 40 |2 50 50

4 |2 50 504 75 25 |4 100 0 |5 60 40 |3 67 33 |5 40 60 |3 33 67

5 |3 3 673 3 67 |1 0 100|3 33 673 33 67 |9 4 5|9 78 22

6 |2 50 5|4 10 0 |4 75 25|3 67 33 |4 75 25 |5 60 40 |7 43 57

7 11 100 0|5 60 40 |2 0 100|2 100 0 |1 100 0 |7 57 43 |7 57 43

8 |3 67/ 3|3 10 0 |4 5 5 |6 33 672 0 100[|2 5 5|1 0 100

9 4 0 1001 100 0 |8 63 38 7 71 29

10 4 100 0 |9 34 67 |4 25 75 |5 40 60 |7 72 28

1 |3 3 67| 4 75 25 |5 8 20 |8 63 38 |9 33 67 |2 50 50

12 /1 100 0|10 8 20|2 100 0 [7 100 0 |9 33 67 |5 8 20

Legenda: a) Ntimero de fundos que registaram altera¢do de estrutura.
b) De entre os fundos que sofreram alteracéo de estrutura, percentagem dos que registaram uma subida do Beta da regressao.
¢) De entre os fundos que sofreram alteracdo de estrutura, percentagem dos que registaram uma descida do Beta da regressao.

Relativamente a hipétese apresentada de que as alteragdes de estrutura apresentam “sentido” idéntico
quando se comparam os diversos fundos de investimento, os resultados parecem confirmé-la. De facto,
verifica-se que, em média, quando ocorre uma alteragdo de estrutura num dado fundo, com o beta da
regressdo a registar por exemplo um aumento (diminuicdo), os outros fundos onde se verificaram
alteracdes de estrutura registam altera¢des de sinal idéntico no beta da regressdo (ver Tabela 36, coluna
a), b) e c)). A titulo de exemplo, pode-se observar que no més de Dezembro de 1998, todas as alteragdes
de estrutura ocorridas (7), corresponderam a uma subida do pardmetro beta, traduzindo um aumento

do risco sistémico.

Ainda assim, a distribui¢do deste fenémeno nao é homogénea. Enquanto que em 23 meses do periodo
compreendido entre Dezembro de 1995 e Marco de 1998 (28 meses), se registou uma “sintonia” de
movimento, com mais de 75% das alteragdes de estrutura a apresentarem sentido idéntico, no periodo

compreendido entre Abril de 1998 e Setembro de 2001 (42 meses), esse ntimero foi de apenas 13.

121 Durante o més de Abril o Nasdaq atingiu o maximo histérico, tendo iniciado a partir dessa data uma trajectéria descendente.
Em Maio os receios de que essa trajectdria iniciada um més antes iria permanecer, aumentaram.

122 Ap6s uma subida inesperada do indicador de confianca do consumidor (Conference Board), a maioria dos analistas considerou
que este dado marcava o inicio da recuperagdo da actividade econémica nos EUA.

123 Para uma andlise mais detalhada ver Anexo 5.
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Outro aspecto que importa salientar prende-se com os valores assumidos pelo parametro alfa'®* do
modelo CAPM, para os diferentes sub-periodos considerados (Tabela 37). Os resultados obtidos
apontam para a existéncia de um ntmero ligeiramente superior de periodos onde o alfa apresenta um
valor negativo (54,4%), com os fundos Al a evidenciarem o pior comportamento (59,6%). Ainda assim,
o numero de periodos onde se registaram valores para o pardmetro alfa significativamente diferentes

de zero é bastante reduzido (21,9%).

Tabela 37 - Valor para o parametro alfa e sua significancia estatistica

Alfa positivo Alfa positivo e Alfa negativo Alfa negativo e Total dos alfas
estatisticamente estatisticamente significativo estimados
significativo
PPA 42 48,3% 17 19,5% 45 51,7% 9 10,3% 87
AP 45 50,0% 8 8,9% 45 50,0% 13 14,4% 90
AUE 54 44,6% 16 13,2% 67 55,4% 7 5,8% 121
Al 40 40,4% 4 4,0% 59 59,6% 13 13,1% 99
Total 181 45,6% 45 11,3% 216 54,4% 42 10,6% 397

De facto, a percentagem de alfas positivos e estatisticamente significativos nao ultrapassou os 19,5%
nos fundos PPA, enquanto que a percentagem maxima de alfas negativos e estatisticamente

significativos foi de apenas 14,4% (fundos AP).

Refira-se que comparando os resultados obtidos para a totalidade do periodo (Tabela 33) com os
observados através da estimagdo do CAPM para os diferentes sub-periodos (Tabela 37), verifica-se que
estes se apresentam mais favoraveis que os primeiros, com excepg¢do do caso dos fundos PPA onde a
percentagem de alfas positivos caiu de 66,7% para os 48,3% (ainda que a percentagem de alfas positivos

e estatisticamente significativos tenha aumentado de 16,7% para os 19,5%).
I1.3.2 - Outras medidas de avaliacdo da performance

I1.3.2.1 - Medida de Jensen

Uma forma alternativa de apresentar a medida de Jensen, é a seguinte:

"]x,t = Rx,t - [Rf,t +ﬂx(Rm,t o Rf,t )] = (Rx,t - Rf,t)_ﬂX(Rm’f o Rf:f) /

124 Recorde-se que alfa é uma medida de desequilibrio da carteira e que traduz a capacidade da entidade gestora do fundo
construir uma carteira, corrigida do risco sistémico, que supera a performance do mercado.
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onde J_, corresponde ao racio de Jensen para o fundo x no periodo t, enquanto as outras variaveis tém

o significado habitual. Refira-se que esta medida, ainda que equivalente ao ¢, é do ponto de vista

operacional mais facil de calcular uma vez que a tinica informagdo econométrica necessaria se relaciona

com o valor do paradmetro beta.'?>

Esta medida, proposta por Jensen (1969), da-nos a diferenca entre o excesso de rendibilidade do fundo
(face a um activo sem risco) e o excesso de retorno de uma carteira com constituicdo idéntica a do
mercado (face a um activo sem risco) e, simultaneamente, com um beta idéntico ao do fundo.12¢ Assim,

essa diferenca entre o prémio de risco real do fundo [( R, -R, t)] e o prémio de risco de uma carteira de

referéncia [ B ( R, —R N) ], deve ser atribuido ao sucesso/insucesso do gestor aquando da seleccdo dos

titulos constituintes do fundo.

N

Os resultados referentes a mediana do racio de Jensen para os diferentes tipos de fundos de

investimento encontram-se na Tabela 38.127

Tabela 38 - Racio de Jensen para os Fundos de Investimento - Mediana

R]J 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Desde o inicio
PPA -8,6% -1,6% 8,8% 1,1% 0,7% 5,2% 3,3% 15,0%
AP 7,6% 15,6% 2,7% 1,5% -0,8% 1,3% -6,4% -22,4%
AUE 7,6% 16,6% 12,0% 3,4% -4,3% 0,6% 5,1% -6,6%
Al -11,0% 3,9% 9,9% -3,8% 6,0% -6,8% -10,4% -12,8%

Pelos resultados obtidos constata-se que apenas no caso dos fundos PPA, o excesso de rendibilidade
(mediana) obtido para o periodo 1995-2001 (face a um activo sem risco) e superior ao que se obteria
caso fosse constituida uma carteira que replicasse o indice PSI30 e que tivesse um risco sistémico igual

ao do fundo em analise.128

1250 [ foi calculado com base na série de valores didrios das unidades de participagao dos fundos de investimento e no indice
de mercado PSI30, com base no modelo Rx = ¢ + ﬂRm +&.

126 Supondo um fundo com uma rendibilidade anual de 10% e um beta de 0,6. Se pretendermos construir uma carteira com a
composicdo do indice mas com um beta igual ao do fundo (isto é, 0,6), entdo a rendibilidade dessa carteira serd obtida
multiplicando a rendibilidade do indice pelo beta do fundo. Se por exemplo o indice tiver uma rendibilidade anual de 8%, entdo
a carteira com composicdo igual a do mercado e com um beta de 0,6 (igual risco sistémico) terda uma rendibilidade de
4,8%(0,6*8%).

127 Saliente-se que ndo estdo incluidas comissdes de subscrigdo e de resgate.

128 Estes resultados apresentam-se muito consistentes com os obtidos para o parametro alfa do CAPM (Tabela 29, Tabela 30,
Tabela 31 e Tabela 32). Considerando, por exemplo, a mediana do valor alfa para os fundos PPA (capitulo I1.3.1.1), que
corresponde ao excesso de rendibilidade diaria, verificamos que convertendo esse valor para uma base correspondente ao
periodo 1995-2001, os resultados sdo muito préximos dos 15% (13,3%).
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Saliente-se ainda que mais de metade dos fundos PPA apresentam um racio de Jensen positivo para a
totalidade do periodo, ainda que nos tltimos dois anos este racio se apresente negativo para a quase
totalidade dos fundos. Com comportamento inverso temos os fundos AP, AUE e Al, com um récio de

Jensen negativo no periodo 1995-2001.
I1.3.2.2 - Medida de Treynor

Uma outra medida de avaliacdo da performance que se baseia na denominada “Security Market Line”
(SML)'? foi proposta por Treynor (1965). A semelhanca do indicador de Jensen, essa medida utiliza o

risco de mercado (beta) como medida de risco, sendo a sua formulagdo apresentada da seguinte forma:

R, -R
X, St
7;,1 - ﬂ
X,t

onde 7', é orécio de Treynor e as outras variaveis tém o significado habitual.

Este racio representa o excesso de retorno, ou prémio de risco do fundo, obtido por unidade de risco

sistémico. Considerando 7),, como o valor do racio de Treynor para uma carteira que replica o indice
de mercado, entdo, sempre que 7, , <7, (ou T ,>T ,) a performance do fundo foi superior (ou

m,t mt

inferior) a do mercado.

A aplicacdo da metodologia proposta por Treynor aos fundos de investimento conduziu aos resultados

da Tabela 39.

Tabela 39 - Racio de Treynor para os Fundos de Investimento - Mediana

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Desde o inicio
PPA -56,0% 48,6% 67,2% 28,9% 9,0% -14,8% -38,8% 78,0%
AP -34,5% 37,1% 72,6% 21,1% 6,6% -14,0% -40,4% 24,0%
AUE -41,6% 46,6% 46,2% 20,0% 27,3% 9,1% -30,6% -14,8%
Al -30,8% 2,8% -17,1% -18,7% 55,4% -26,3% -39,3% -56,7%
PSI30 -15,2% 27,7% 68,9% 19,3% 71% -15,6% -32,3% 53,0%
Eurostoxx600 3 6% 13,0% 34,0% 12,9% 32,9% 9,7% -26,0% 76,9%

A semelhanca do verificado com o racio de Jensen, os resultados obtidos com a aplicagdo do racio de

Treynor para os fundos PPA parecem ser claramente superiores aos obtidos para as restantes classes de

129 A SML ou linha do mercado de titulos indica-nos a relacdo existente entre o risco e o retorno de uma carteira, sendo dada pela
expressao ja identificada anteriormente, ou seja: E[R ] = R/ L+ ﬂx (E[Rm t]_ R/ t) .

X,
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fundos. De facto, o excesso de rendibilidade do fundos de investimento PPA (face a um activo sem
risco) por unidade de risco sistémico é de 78%, significativamente acima dos 24% obtidos para os
fundos AP ou dos 53% para o PSI30. Ainda assim, a melhor performance dos fundos de investimento
PPA ndo se verifica de forma homogénea em todo o periodo considerado, registando-se, em média, um
melhor comportamento dos fundos face ao benchmark nas situagdes de subida do mercado e

comportamento inverso nas situagdes de queda (exceptuando os anos de 1997 e 2000).

I1.3.2.3 - Medida de Sharpe

Contrariamente ao apresentado anteriormente, em que a medida de risco utilizada é o beta da carteira

(risco sistémico), o racio de Sharpe baseia-se no risco total da carteira e apresenta a seguinte

formulacao:
R, —R,
Tt ot
Sx,t -
O-x,t
onde S, representa o valor do racio de Sharpe para o fundo de investimento x no periodo t, enquanto

0., ¢ amedida de risco total e corresponde ao desvio padrao do fundo no periodo t.

x,t

Com esta medida pretende-se avaliar o excesso de rendibilidade do fundo (face a um activo sem risco)

por unidade de risco total. Os resultados obtidos com a aplicagdo desta medida estdo sintetizados na

Tabela 40.
Tabela 40 - Racio de Sharpe para os Fundos de Investimento - Mediana
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Desde o inicio
PPA 1712,8%  399,5% 318,4% 104,7% 49,6% -57,0% -222,8% 140,3%
AP 274,1% 465,0% 303,0% 76,1% 36,8% -66,0% -224,8% 47,2%
AUE -105,2% 305,9% 181,3% 58,5% 143,5% -47,2% -139,4% 37,1%
Al -48,5% 84,4% -4,4% -87,5% 197,7% -86,3% -127,1% 91,3%
PSI30 -204,6% 419,9% 387,1% 71,1% 42,8% -75,5% -215,3% 115,6%
Eurostoxx600 38 9% 143,0% 206,1% 55,3% 197,4% -51,6% -124,4% 170,2%

Os resultados encontram-se em linha com os obtidos através das outras medidas de performance, com
os fundos PPA a apresentarem a melhor performance no periodo 1995-2001, enquanto os fundos Al

apresentam comportamento inverso.
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Curiosamente, nos anos em que os indices de mercado registaram performance positiva, os fundos PPA
e AP apresentam, em média, melhor comportamento do que os fundos AUE e Al (excepto 1999),
enquanto nas situagdes em que se regista uma queda dos indices de mercado, os fundos AUE e Al tém

uma melhor performance do que os fundos PPA e AP (excepto 2000).

I1.3.2.4 - Comparacao entre medidas

Um aspecto particularmente relevante consiste na comparacao entre as ordenacdes dos fundos obtidas
por cada uma das medidas de avaliagao de performance apresentadas anteriormente. Assim, e partindo
dessas ordenagodes, calculou-se o coeficiente de correlacdo de Spearman tendo-se obtido os seguintes

resultados para os fundos PPA (Tabela 41) .

Tabela 41 - Coeficiente de Correlacdo de Spearman - Fundos PPA

Jensen - Treynor racio t130 Jensen - Sharpe racio t Treynor - Sharpe racio t

1995 14,3% 03 82,9%* 3,0 -2,9% -0,1
1996 73,8%* 2,7 54,8% 1,6 23,8% 0,6
1997 95,2%%* 8,7 61,2%* 2,2 68,5%* 2,7
1998 100,0%* 96,4%* 10,8 96,4%* 10,8
1999 88,8%* 6,1 49,7 %* 1,8 78,3%* 4,0
2000 98,6%* 18,7 77,6%* 39 75,5%* 3,6
2001 88,8%* 6,1 47,6%* 1,7 49,0%* 1,8
Desde o inicio 76,2%* 3,7 66,4%* 2,8 95,8%* 10,6

Legenda: * Estatisticamente significativo para um intervalo de confianca de 95%.

Os resultados sugerem que a correlacdo existente entre as ordenacdes obtidas com as diferentes
medidas de performance nao apresenta uma estabilidade ao longo do tempo, verificando-se inclusive
que, em alguns dos anos considerados, essa correlagdo nao é estatisticamente diferente de zero. Ainda
assim, pode-se concluir que no periodo 1995-2001, as correlagdes positivas mais elevadas entre
ordenagdes ocorrem entre o indice de Treynor e de Sharpe (95,8%), apesar das correlacdes entre as

ordenagdes do indice de Jensen e de Treynor apresentarem maior estabilidade em termos anuais.

No caso dos fundos de investimento AP (Tabela 42), os resultados apresentam-se mais robustos do que

o0s obtidos para os fundos PPA, mantendo-se a correlacdo mais elevada entre o indice de Treynor e o de

Sharpe, considerando todo o periodo.

130 O récio t foi calculado de acordo com a seguinte formulagao: ; — (r -0 )/ (1 _ 2 )/(n ) ) , onde 7 corresponde ao

coeficiente de correlacgdo e 11 é o nimero de observacoes.
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Tabela 42 - Coeficiente de Correlaciao de Spearman - Fundos AP

Jensen - Treynor racio t Jensen - Sharpe racio t Treynor - Sharpe racio t
1995 75,0%* 3,0 76,7 %* 3,2 81,7%* 3,7
1996 93,3%* 6,9 73,3%* 2,9 51,7% 1,6
1997 90,9%* 6,5 54,5%* 2,0 67,3%* 2,7
1998 99,3%* 26,6 97,9%* 15,2 95,8%* 10,6
1999 93,0%* 8,0 97,9%* 15,2 89,5%* 6,3
2000 98,6%* 18,7 97,2%* 131 95,8%* 10,6
2001 97,2%* 13,1 36,4% 1,2 26,6% 0,9
Desde o inicio 86,0%* 53 81,1%* 44 97,2%* 13,1

Legenda: * Estatisticamente significativo para um intervalo de confianca de 95%.

Resultado idéntico é obtido no caso dos fundos de ac¢cdes AUE, salientando-se no entanto o facto das
correlacdes entre o indice de Jensen e o de Treynor e entre o de Jensen e o de Sharpe ndo se

apresentarem significativamente diferentes de zero quando consideramos a totalidade do periodo

(Tabela 43).

Tabela 43 - Coeficiente de Correlagio de Spearman - Fundos AUE

Jensen - Treynor racio t Jensen - Sharpe Racio t Treynor - Sharpe racio t
1995 100,0%* 90,0%* 3,6 90,0%* 3,6
1996 80,0%* 2,3 90,0%* 3,6 90,0%* 3,6
1997 96,4%* 6,3 57,1% 1,2 53,6% 1,1
1998 74,5%* 1,9 89,1%* 34 70,9% 17
1999 94,4 %* 49 98,3%* 9,2 96,8 %* 6,7
2000 99,3%* 14,5 96,5%* 6,4 96,8%* 6,7
2001 98,1%* 8,7 79,6%* 2,3 82,1%* 2,5
Desde o inicio 28,9% 0,5 25,8% 0,5 97,7%* 8,0

Legenda: * Estatisticamente significativo para um intervalo de confianca de 95%.

Por dltimo, a andlise dos fundos Al (Tabela 44) parece indicar que a maior correlagdo entre ordenagdes
é obtida entre o indice de Jensen e o de Treynor (1995-2001), ainda que em termos anuais se registem
situagdes em que as ordenagdes obtidas com estes dois indices apresentem correla¢des negativas (1996 e

1997). Para este tipo de fundos, verifica-se uma aprecidvel sensibilidade das ordenagdes ao método

usado.
Tabela 44 - Coeficiente de Correlagio de Spearman - Fundos Al
Jensen - Treynor racio t Jensen - Sharpe racio t Treynor - Sharpe racio t
1995 40,0% 0,6 0,0% 0,0 80,0%* 1,9
1996 -20,0% -0,3 80,0%* 1,9 40,0% 0,6
1997 -20,0% -0,3 80,0%* 19 40,0% 0,6
1998 54,5% 0,9 14,5% 0,2 70,9% 1,4
1999 84,0%* 2,2 79,3%* 1,8 78,4%* 18
2000 77,9%* 1,8 55,7% 0,9 75,0% 1,6
2001 92,6%* 3,5 48,2% 0,8 35,5% 0,5
Desde o inicio 68,6% 1,3 54,2% 0,9 67,7% 1,3

Legenda: * Estatisticamente significativo para um intervalo de confianca de 95%

Relativamente & comparacao entre as ordenagdes obtidas com as medidas de performance apresentadas

anteriormente (Jensen, Treynor e Sharpe) e a obtida com a rendibilidade dos fundos excluindo
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comissoes de subscricdo e resgate (Tabela 45), verifica-se que, globalmente, existe uma relacao positiva
entre as mesmas, traduzida no facto do valor do coeficiente de correlagio de Sperman ser
estatisticamente nulo ou negativo em apenas 22% dos casos (a medida de Sharpe parece ser a que
apresenta maior correlacdo com a rendibilidade simples, registando-se em 84% das situacdes analisadas

uma relagdo positiva e estatisticamente significativa).

Tabela 45 - Coeficiente de Correlacao de Spearman - Rendibilidade Sem Comissdes versus Medidas
de Avaliagdo de Performance

PPA AP AUE Al

Jensen Treynor Sharpe Jensen Treynor Sharpe Jensen Treynor Sharpe Jensen Treynor Sharpe
1995 77%* -9% 66% 93%* 58%* 75%*  100%*  96%* 82%* 0% 80%*  100%*
1996 76%* 38% 86%* 72%* 73%* 70%* 96%* 82%* 96%* 80%* 40% 100%*
1997 48% 55% 68%* 55%* 67%*  100%* 43% 36% 86%* 80%* 40% 100%*
1998 98%* 98%* 96%* 98%* 96%*  100%*  90%* 70%* 96%* 6% 44% -5%
1999 93%* 94%* 68%* 92%* 99%* 87%* 78%* 84%* 80%* 80%* 79%* 91%*
2000 96%* 93%* 80%* 97 %* 95%* 99%* 96%* 97%* 92%* 57%* 84%* 71%*
2001 57%* 24% 16% 68%* 52%* 38% 31% 22% 23% 85%* 71%* 63%*

Desde Inicio  63%* 92%* 89%* 76%* 949%* 96%* 24% 96%* 98%* 40% 56%*  67%*
Legenda: * Estatisticamente significativo e positivo para um intervalo de confianca de 95%.

Por outro lado, pela comparacdo com o excesso de rendibilidade excluindo comissdes de subscrigdo e
resgate (Tabela 46), verifica-se que em 44% das situagdes a correlacdo apresenta-se estatisticamente nula
ou negativa, traduzindo uma menor aderéncia entre ordenacées do que a obtida quando se utiliza a
rendibilidade simples. Curiosamente, a medida de Sharpe parece ser agora a que se apresenta menos
relacionada com o excesso de rendibilidade, registando-se em 50% das situag¢des analisadas uma

relacdo estatisticamente nula ou negativa.

Tabela 46 - Coeficiente de Correlagdo de Spearman - Excesso de Rendibilidade Sem Comissdes
versus Medidas de Avaliacdo de Performance

Fundo PPA Fundo AP Fundo AUE Fundo AI
Jensen Treynor Sharpe Jensen Treynor Sharpe Jensen Treynor Sharpe Jensen Treynor Sharpe
1995 77% 26% 49% 78% 37% 48% 100% 100% 90% -40%  -100%  -80%
1996 86% 38% 76% 60% 38% 93% 100% 80% 90% 0% 40% 40%
1997 -3% -15% 5% 37% 15% 54% 43% 36% 86% -40% 80% 0%
1998 98% 98% 96% 97% 95% 99% 78% 61% 64% 56% -9% -8%
1999 97% 86% 47% 97% 85% 94% 93% 92% 94% 75% 39% 59%
2000 96% 93% 80% 97% 95% 99% 96% 97% 91% 42% 2% 12%
2001 57% 24% 16% 68% 52% 38% 31% 22% 24% 46% 12% 53%

Desde Inicio  76% 34% 30% 84% 52% 46% 76% -13% -15% 44% -19% 7%
Legenda: * Estatisticamente significativo e positivo para um intervalo de confianca de 95%.
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I1.3.2.5 - Conclusoes

1. Os resultados obtidos com a aplicacdo do modelo CAPM revelam que, para a generalidade dos
fundos de investimento, a capacidade dos gestores construirem uma carteira, corrigida de risco
sistémico, que supere a performance do mercado é praticamente nula. Igual conclusédo resulta da

aplicagdo do modelo CAPM aos sub-periodos onde existe permanéncia de estrutura.

2. Fundos com caracteristicas muito semelhantes, como é o caso dos fundos AP e PPA, apresentam
resultados para os parametros alfa muito diferenciados, com os segundos a apresentarem uma
percentagem de alfas negativos e estatisticamente significativos claramente superior a dos
primeiros. Estes resultados podem reforcar a ideia de que existe um comportamento de gestdo

bastante diverso dentro de uma mesma entidade gestora.

3. As situagdes de autocorrelacdo detectadas na estimacdo do modelo CAPM, apontam para a
possibilidade do nivel de eficiéncia observado no mercado de capitais portugués ser inferior ao

registado em outros mercados internacionais.

4. Os gestores parecem revelar uma forte apeténcia pelo risco traduzida no facto da maioria das

alteracgdes de estrutura estarem associadas a uma subida do beta do CAPM.

5. No que respeita aos periodos onde se registou uma maior incidéncia de situa¢des de subida do beta
do CAPM, destacam-se os seguintes: Outubro de 1996 a Abril de 1997; Novembro de 1997 a Abril
de 1998; Novembro de 1998 a Abril de 1999; e Junho de 2000 a Dezembro de 2000. Quanto aos
periodos onde se registou uma maior incidéncia de descida dos betas, destacam-se: Agosto de 1999

a Dezembro de 1999; Fevereiro de 2000 a Maio de 2000.

6. O ano de 2001 foi caracterizado por uma clara irregularidade no que respeita a alteracdo do beta do
CAPM, o que em certa medida traduz a elevada incerteza registada no mercado accionista e a

dificuldade acrescida em antecipar a evolucdo futura dos precos dos activos.
7. Os resultados anteriores apontam para uma trajectoria de assuncao de risco por parte dos gestores

que pode ser dividida da seguinte forma:

- 1% fase (Janeiro de 1996 - Julho de 1999) - assistiu-se a uma clara orientacao dos gestores
no sentido de assumirem maior risco, acompanhando a evolugdo favoravel dos

mercados accionistas;
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- 2% fase (Agosto de 1999 - Maio de 2000) - em resultado de eventuais receios de que a
trajectéoria de forte subida dos principais indices accionistas poderia ndo ser
sustentavel, alguns gestores de fundos assumiram uma postura mais defensiva;

- 3% fase (Junho de 2000 - Dezembro de 2000) - depois de se ter registado em Abril a
inversdo da trajectéria ascendente dos principais indices accionistas, facto que gerou
fortes perdas na maioria dos fundos de investimento, os gestores de fundos voltaram a

assumir maior risco baseados, eventualmente, em duas ideias:

= necessidade de recuperar rapidamente das perdas ocorridas durante o més de
Abril;

= queda dos indices accionistas teria um caracter de muito curto prazo.

- 4°fase (Janeiro de 2001- Setembro de 2001) - Incerteza relativamente ao futuro préximo
da economia mundial, conduziu a altera¢des, quer no sentido de descida quer no de

subida, dos niveis de exposicdo ao risco.

Da comparagdo entre as ordenacdes obtidas com as medidas de Jensen, Treynor ou Sharpe e as
obtidas com a rendibilidade simples excluindo comissdes, conclui-se que estas ndo diferem
significativamente. Ao invés, quando a comparacado é feita com a ordenacdo obtida utilizando o

excesso de rendibilidade sem comissdes observam-se diferencas significativas nas ordenacoes.
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I1.4 - O FENOMENO HOT-HAND

A literatura econdémica recente ndo tem sido unanime na avaliacdo do chamado fenémeno Hot-Hand!3!.
Enquanto estudos de Grinblatt e Titman (1992), Goetzmann e Ibbotson (1994) e Hendrics, Patel e
Zeckhauser (1993) apresentam resultados claramente favoraveis a esta hipétese, Malkiel (1995) sugere
que esses estudos podem estar enviesados. Segundo ele, esse enviesamento resulta, em primeiro lugar,
do facto da maioria dos estudos considerarem na amostra apenas os fundos de investimento
“sobreviventes”, isto €, ndo consideram os fundos que entretanto desapareceram. Em segundo lugar, a
persisténcia de resultados acima da média para alguns fundos poderia resultar do facto dos custos de
gestdo associados aos diferentes fundos de investimento poderem variar. Na realidade, quando
consideramos dois fundos de investimento com carteiras iguais, aquele que tiver menores custos

associados apresentard, inevitavelmente, uma melhor performance.

Por outro lado, os resultados de Malkiel (1995) relativamente aos EUA, considerando uma amostra
onde foram incluidos todos os fundos de investimento, sobreviventes ou ndo, apresentaram-se
contraditdrios. De facto, considerando apenas a década de 70, parece existir um fenémeno de Hot-Hand,
resultado que em grande medida vem reforcar a ideia defendida em alguns trabalhos relativamente a
possivel predictibilidade da rendibilidade dos fundos registada durante este periodo. Por oposigdo, se
considerarmos apenas a década de 80, parece existir um fenémeno de Cold-Hand, ou seja, um fundo que
apresenta rendibilidades abaixo da média num dado ano, continua a apresentar comportamento

semelhante em anos subsequentes.

Como forma de averiguar da possibilidade de existéncia do fenémeno de Hot-Hand no mercado
portugués de fundos de investimento, utilizar-se-4 duas metodologias!®2: Metodologia A e Metodologia

B.

A metodologia A baseia-se na construcdo de uma matriz com quatro quadrantes, onde sdo
apresentadas as possiveis combinacdes de rendibilidade simples!® que um fundo de investimento pode
obter em dois anos consecutivos, ou seja, positivo-positivo (PP), positivo-negativo (PN), negativo-
positivo (NP), e negativo-negativo (NN). A titulo de exemplo, refira-se que a situagdo (PP) que

corresponde a um fundo de investimento que obteve uma rendibilidade positiva no ano N e voltou a

131 Este é um fenémeno segundo o qual os fundos de investimento que obtém rendibilidades superiores a média num dado ano,
continuam a beneficiar dessa superioridade em anos subsequentes.

132 Ver Goetzmann e Ibbotson (1994) e Malkiel (1995).

133 A utilizacdo da rendibilidade simples pode conduzir a alguns enviesamentos na andlise uma vez que a performance positiva
(negativa) de um dado fundo pode simplesmente resultar do facto do mercado ter também registado uma performance favoravel
(desfavoravel) nesse periodo. Deste modo, foi também utilizado como medida de rendibilidade o excesso de retorno dos fundos
de investimento face a um benchmark.
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obter uma rendibilidade positiva no ano N+1 - considera-se que existe persisténcia de performance
positiva (Hot-Hand) 13*. Ao invés, as situagdes (NN), correspondem a um fundo de investimento que

obteve uma rendibilidade negativa quer no ano N, quer em N+1 (Cold-Hand).

A metodologia B baseia-se também na construcdo de uma matriz de quatro quadrantes, dividindo-se,
no entanto, os fundos que obtém uma rendibilidade acima da mediana (vencedores) daqueles que
obtém uma rendibilidade abaixo da mediana (perdedores)!®. Neste caso, as quatro situacdes possiveis
que podem ocorrer para um dado fundo de investimento em dois anos consecutivos sdo: vencedor-
vencedor (VV); vencedor-perdedor (VP): perdedor-vencedor (PV); e perdedor-perdedor (PP). Assim,
quando um fundo de investimento obtém uma rendibilidade acima da mediana em dois anos

consecutivos (VV), considera-se que existe persisténcia de performance positiva (Hot-Hand).

I1.4.1 - Metodologia A

Utilizando a primeira metodologia mencionada (dividindo os fundos consoante tenham obtido
rendibilidades positivas ou negativas), os principais resultados encontram-se expressos na tabela

seguintel3°:

Tabela 47 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos de Investimento - Rendibilidade

Simples
Rendibilidade sem comissaes Rendibilidade com comissoes
IAno seguinte IAno seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
PPA [|Positiva 37 12 75,5%* 3,6 30 12 71,4%* 2,8
Negativa 1 9 2,5 7 10 0,7
AP  |Positiva 32 13 71,1%* 2,8 31 13 70,5%* 2,7
Negativa 8 11 0,7 8 12 0,9
AUE [|Positiva 31 16 66,0%* 2,2 27 17 61,4% 15
Negativa 5 15 2,2 4 15 2,5
Al  [Positiva 16 22 42,1% -1,0 14 22 38,9% -1,3
Negativa 9 25 2,7 11 25 2,3
Todos|Positiva 116 63 64,8%* 4,0 102 64 61,4%* 2,9
Negativa 23 60 4,1 30 62 3,3

Legenda: * Estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianca de 95% (z<-1,96 ou z>1,96).

134 O teste z para persisténcia de performance foi calculado de acordo com a metodologia de Goetzmann e Ibbotson (1994) e

“u_

Malkiel (1995). Assim, assumindo que “p” corresponde a probabilidade de um fundo vencedor continuar a sé-lo e assumindo a
independéncia das rendibilidades dos diferentes fundos, ndo existira persisténcia nos vencedores caso “p” seja igual a 0,5. Ao
invés se a hip6tese de p=0,5 for rejeitada, entdo pode-se concluir que existe um fenémeno de Hot-Hand. Como a varidvel aleatéria

Y (namero de fundos vencedores) tem uma distribuigdo binomial b(n,p), pode ser construido um teste binomial para avaliar se a
probabilidade “p” é maior do que 0,5. Refira-se que quando n>20 a varidvel aleatéria z — (Y_ np) / / np(l - p) , terd uma
distribui¢do aproximadamente normal com média zero e desvio padrao 1.

135 Esta metodologia apresenta-se mais robusta do que a anterior uma vez que na Metodologia A assume-se que a rendibilidade

média é de zero, o que na realidade pode ndo se verificar.
136 Para uma analise mais detalhada ver Anexo 6.

89



Conforme se pode constatar, os resultados parecem revelar a existéncia do fenémeno Hot-Hand no
periodo 1995-2001, quer quando se considera comissdes de subscri¢do e resgate, quer quando ndo se
considera. De facto, a percentagem de situagdes em que um fundo se apresenta como vencedor num
ano, repetindo essa performance no ano subsequente, é de mais de 60% nos fundos PPA, AP e AUE,
traduzindo a possibilidade de existir persisténcia de rendibilidades positivas para o periodo em

causa.l®”

Saliente-se, no entanto, que parece existir, simultaneamente, um fenémeno de Cold-Hand no caso dos
fundos PPA%, AUE e Al, facto que é alids reforcado quando se agrega todos os fundos de investimento
de accdes. Na realidade em mais de 60% dos casos onde se regista uma rendibilidade positiva num
dado ano, regista-se uma rendibilidade positiva no ano subsequente, enquanto em cerca de 70% dos
anos onde se regista uma rendibilidade negativa de um dado fundo, no ano subsequente essa

rendibilidade permanece negativa.

Estes resultados devem, no entanto, ser analisados com algum cuidado, uma vez que a performance
positiva (negativa) de um dado fundo de investimento pode resultar simplesmente do facto do
mercado ter registado uma performance também positiva (negativa) nesse periodo. Com o objectivo de
ultrapassar esta situacdo, foi avaliada a persisténcia do excesso de retorno positivo dos fundos de
investimento face ao benchmark. Os resultados para o periodo 1995-2001 encontram-se expressos na

tabela que se segue!®.

Tabela 48 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos de Investimento - Excesso de

Rendibilidade
Excesso de Rendibilidade sem comissoes Excesso de Rendibilidade com comissdes
IAno seguinte /Ano seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos [Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
PPA [Positiva 17 13 56,7 % 0,7 9 10 47,4% -0,2
Negativa 16 13 -0,6 11 29 2,8
AP [Positiva 9 16 36,0% -14 6 12 33,3% -14
Negativa 15 24 1,4 12 34 3,2
AUE [Positiva 11 16 40,7% -1,0 9 16 36,0% -14
Negativa 14 22 1,3 15 23 1,3
Al [Positiva 12 17 41,4% -0,9 10 16 38,5% -1,2
Negativa 21 18 -0,5 17 25 1,2
Todos|Positiva 49 62 44,1% -1,2 34 54 38,6%* 2,1
Negativa 66 77 0,9 55 111 4,3

Legenda:: * Estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianca de 95% (z<-1,96 ou z>1,96).

137 Considerando uma andlise do fendmeno em termos anuais (ver Anexo 6), verifica-se que este podera ter ocorrido em 1996,
1997 e 1998 no caso dos fundos PPA, AP e AUE, ainda que estes resultados possam néo ser estatisticamente validos pelo facto da
amostra ser bastante reduzida.

138 Nao considerando as comissdes de subscricdo e resgate.

139 Recorde-se que existe persisténcia de excesso de retorno positivo quando um fundo regista em dois anos consecutivos uma
rendibilidade acima do benchmark.
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Os resultados obtidos sao claramente diferentes dos obtidos anteriormente. A possibilidade de
persisténcia de excesso de retornos positivos ndo se verifica, quer nas situagdes em que se inclufram
comissoes de resgate, quer nas situagdes em que estas nao foram incluidas. Ao invés, parece existir um
fenémeno de persisténcia de excesso de retorno negativo, em particular nos fundos PPA e AP,

conforme se pode concluir dos resultados do teste Z (2,8 e 3,2 respectivamente).

A possibilidade de existéncia de um fenémeno de Cold Hand (considerando o excesso de retorno dos
fundos face ao benchmark), é reforcada quando se consideram todos os fundos de investimento (com
comissdes incluidas). De facto, em 67% das situacdes em que se registou um excesso de retorno

negativo face ao benchmark, observou-se situagdo semelhante no ano subsequente (z=4,3).

I1.4.2 - Metodologia B

O resultados obtidos com a metodologia B (considerando a persisténcia de rendibilidades acima da
mediana)*), ndo parecem indiciar a existéncia do fenémeno Hot-Hand no periodo 1995-2001, nem

tampouco o fenémeno inverso de Cold-Hand (Tabela 49).

Tabela 49 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos de Investimento - Rendibilidade

Simples
Rendibilidade sem comissoes Rendibilidade com comissoes
IAno seguinte IAno seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos||Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos
PPA [Vencedor 17 13 56,7 % 0,7 16 14 53,3% 04
IPerdedor 15 14 -0,2 16 13 -0,6
AP  [Vencedor 20 14 58,8% 1,0 19 15 55,9% 0,7
Perdedor 15 16 0,2 16 15 -0,2
AUE [Vencedor 23 13 63,9% 1,7 22 12 64,7 % 1,7
Perdedor 14 16 0,4 13 15 0,4
Al IVencedor 19 19 50,0% 0,0 19 19 50,0% 0,0
Perdedor 18 16 -0,3 18 16 -0,3
Todos|[Vencedor 79 59 57,2% 1,7 76 60 55,9% 1,4
Perdedor 62 62 0,0 63 59 -0,4

Legenda: * Estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianca de 95% (z<-1,96 ou z>1,96).

Os resultados obtidos através desta segunda abordagem considerando o excesso de rendibilidade dos
fundos face ao benchmark (Tabela 50), ndo se apresentam totalmente consistentes com os anteriores. De

facto, enquanto nenhum tipo de fundos revela persisténcia de performance de acordo com a

140 Recorde-se que o vencedor é definido como um fundo de investimento que obteve uma rendibilidade (ou excesso de
rendibilidade) acima da mediana, enquanto o perdedor é aquele que obteve uma rendibilidade (ou excesso de rendibilidade)
abaixo da mediana num dado periodo de tempo. Neste caso havera persisténcia na performance quando um dado fundo se
apresenta como vencedor em dois perfiodos consecutivos.
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metodologia B, j4 o mesmo ndo se passa para a metodologia A no caso dos fundos PPA e AP

(considerando comissoes).

Tabela 50 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos de Investimento - Excesso de

Rendibilidade

Excesso de Rendibilidade sem comissoes

Excesso de Rendibilidade com comissdes

IAno seguinte IAno seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos||Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos
PPA [Vencedor 17 13 56,7 % 0,7 15 15 50,0% 0,0
IPerdedor 13 16 0,6 15 14 0,2
AP  |[Vencedor 22 12 64,7 % 1,7 19 15 55,9% 0,7
IPerdedor 12 19 1,3 15 16 0,2
AUE [Vencedor 19 14 57,6% 09 20 14 58,8% 1,0
IPerdedor 12 17 0,9 12 16 0,8
Al  |[Vencedor 17 18 48,6% -0,2 17 18 48,6% -0,2
IPerdedor 17 16 -0,2 18 15 0,5
Todos|Vencedor 75 57 56,8% 1,6 71 62 53,4% 0,8
IPerdedor 54 68 1,3 60 61 0,1

Legenda: * Estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianca de 95% (z<-1,96 ou z>1,96).

Considerando os dados agrupados por entidade gestora, verifica-se que os resultados apontam para a

existéncia de apenas duas entidades onde se verificou o fenémeno de Hot-Hand e de uma entidade

onde parece haver um fenémeno de Cold-Hand.141

141 Resultados estatisticamente significativos considerando um intervalo de confianca de 95%.
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I1.4.3 - Conclusoes

1.

Globalmente, constata-se a impossibilidade de confirmar empiricamente a existéncia de um
fenémeno de Hot-Hand no caso dos fundos de investimento geridos por entidades nacionais, facto
que contraria a hipétese de ineficiéncia de mercados. Ainda assim, os resultados obtidos para os
fundos PPA e AP, ainda que ndo totalmente conclusivos, apontam para a possivel existéncia de um
fenémeno de Hot-Hand, o que pode revelar, e uma vez que tal ndo acontece com os fundos AUE e
Al, que o mercado accionista portugués apresenta niveis de eficiéncia inferiores aos das principais

pragas mundiais.

Da analise dos resultados por entidade gestora, verifica-se que, das 15 entidades gestoras
consideradas, apenas duas revelam capacidade para obter excessos de rendibilidade acima da

mediana em anos consecutivos - Hot-Hand.

Com comportamento inverso - Cold-Hand - destaca-se apenas uma entidade gestora, resultado que
se apresenta em linha com as estimagdes do parametro alfa. De facto, em todos os fundos geridos
por esta entidade o alfa estimado para o modelo CAPM apresenta-se negativo e estatisticamente

significativo.

A ndo existéncia de um fenémeno de Hot-Hand generalizado reforca mais uma vez a ideia de que

performances passadas ndo sdo garantias de performances futuras.
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I1.5 - PERFORMANCE DO FUNDO E TIME ABILITY

De acordo com Brinson, Hood e Beebower (1986, 1991), a escolha de uma dada carteira envolve quatro

etapas fundamentais, a saber:

i) Decidir as classes de activos a incluir na carteira;
if) Decidir o peso, em termos de longo prazo, que cada classe de activos devera ter na carteira;
iif) Alterar estrategicamente o peso de cada classe de activos na carteira de forma a capturar o

excesso de rendibilidade resultante de flutuacdes de curto prazo no preco das classes de
activos (market timing);

iv) Seleccao individual de activos dentro de uma dada classe de activos (seleccdo de activos).

Segundo aqueles autores, as duas primeiras decisdes correspondem a Politica de Investimento,

enquanto as duas tltimas correspondem a Estratégia de Investimento.!42

N

Relativamente a avaliacdo da Estratégia de Investimento, nomeadamente no que se refere a
componente seleccao de activos, uma das medidas comunmente utilizada é o parametro alfa do modelo
CAPM. Assim, um alfa positivo (negativo) traduz a “habilidade” (“inabilidade”) do gestor em
seleccionar esses activos, assumindo-se que os niveis de risco da carteira permanecem estacionarios ao

longo do tempo.

Quanto a avaliacdo do denominado market timing (“habilidade” do gestor alterar, deliberadamente, os
niveis de risco em antecipagdo a um movimento geral dos precos'®3), Treynor e Mazuy (1966)
desenvolveram uma metodologia que se baseia na adi¢do de um termo quadratico ao modelo CAPM.
De acordo com estes autores, se os gestores conseguirem antecipar os movimentos gerais do mercado,
eles podem aumentar (diminuir) o risco da carteira quando esperam uma subida (descida) geral dos

precos dos activos. A formulagdo proposta pelos autores é a seguinte:

R,-R,, =a +4,(R,~R, )+6, (R, ~R,) +e

St

142 Estes autores desenvolveram uma metodologia para medir a performance das diferentes actividades que compdem o processo
de decisdo de investimento. De acordo com os resultados obtidos, a Politica de Investimento tem um papel claramente superior
ao da Estratégia de Investimento, explicando cerca de 94% das rendibilidades (resultados semelhantes foram obtidos por Sharpe
(1992)).

143 O gestor, em antecipacdo a evolucdo do mercado, escolhe muitas vezes entre activos com alto ou baixo beta, ou entre activos
com alto ou baixo risco, alterando desta forma o risco total da carteira. Recorde-se que os resultados obtidos para os fundos de
investimento geridos por entidades nacionais, confirmam a hipétese do risco das respectivas carteiras ndo ser estacionario ao
longo do tempo.
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onde as varidveis tém o significado habitual, mas em que O representa a “habilidade” do gestor

antecipar os movimentos do mercado (market timing). Assim, um O _ >0 significa que o gestor foi capaz

de antecipar correctamente a evolucdo do mercado, enquanto um ¢ <0 tem o significado oposto.

II.5.1 - Resultados por fundo e categoria de fundo

Os resultados obtidos com a aplicacdo desta metodologia aos fundos PPA apresentam-se sintetizados

na Tabela 51.
Tabela 51 - Parametros do CAPM (ajustamento quadratico) - Fundos PPA

a, Racio t ¢x racio t 5;{ racio t
Banif*** -0,0002 -0,93 0,76* 63,15 -0,27 -0,70
Barclays**** a) 0,0001 0,57 0,86* 27,89 -0,74 -0,44
Af** a) 0,0004* 2,43 0,79* 20,90 -0,94 -1,17
Investil** 0,0000 0,08 0,84* 94,04 0,06 0,32
Bpi** a) 0,0001 047 0,74* 19,09 -0,08 -0,08
CaixaGest** a) 0,0001 0,92 0,84* 21,32 -0,70 -0,80
Central** a) 0,0005* 1,99 0,62* 13,06 -2,48* -1,91
Bbva**** a) -0,0001 -1,23 0,84* 83,91 -0,53 -1,56
Es** a) -0,0002* -1,99 0,86* 56,79 0,81 147
Finibanco**** 0,0001 0,44 0,72* 36,73 0,35 0,60
Santander**** a) 0,0004* 3,89 0,82* 77,98 0,62 1,43
Bnc** a) -0,0002 -1,02 0,88* 45,59 1,85* 2,38
Mediana 0,0001 0,45 0,83 40,46 -0,24 -0,26

Legenda: * Parametro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianga de 95%.
** Detectada autocorrelacio dos residuos e Heterocedasticidade. Correccio de Newey-West.

*** Detectada autocorrelacdo dos residuos. Correc¢do de Newey-West.

**** Detectada Heterocedasticidade. Correccio de White.

a) Erro de especificacdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM “alargado” nao é valido para este fundo.

Em relacdo aos fundos de investimento PPA, os resultados parecem indiciar alguma dificuldade dos

gestores dos fundos em anteciparem a evolugdo futura do mercado, dado que a mediana do valor do

parametro O se apresenta negativa. Ainda assim, dos 7 fundos onde se regista um pardmetro

0, negativo apenas um deles se apresenta estatisticamente significativo.

Os resultados obtidos para os fundos AP (Tabela 52) revelaram-se mais robustos quanto a hipétese dos

gestores ndo revelarem “habilidade” para antecipar as movimentagdes futuras no mercado. De facto,

dos 12 fundos estudados apenas 1 apresenta um parametro O positivo e estatisticamente significativo,

enquanto 3 deles apresentam um parametro O negativo e estatisticamente significativo.
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Tabela 52 - Parametros do CAPM (ajustamento quadratico) - Fundos AP

a, racio t ¢x racio t §x racio t
Barclay Premier Ac¢des Portugal** a) -0,0004* -2,04 0,86* 34,57 3,18*% 1,91
Banifundos****144 -0,0003* -1,89 0,76* 49,51 -1,20* -2,61
AF** 0,0000 -0,39 0,80* 54,28 -0,23 -0,50
Bnu Accgbes**** -0,0001* -1,83 0,84* 113,33 -0,12 -0,58
BPI Portugal** a) 0,0003* 1,77 0,58* 13,20 -2,33* -2,52
CaixaGestAP** 0,0002 1,44 0,91* 64,47 -0,02 -0,05
CaixaGest Valorizagao**** -0,0002* -2,08 0,87* 72,79 -0,47 -1,19
Postal Acgoes** a) -0,0002 -1,52 0,70* 18,21 -1,75* -2,08
ES Poupanca Acgdes** a) -0,0004* -2,79 0,88* 57,35 0,73 1,27
FiniCapital**** a) -0,0006* -1,70 0,71* 17,80 2,91 1,25
Santander Ac¢des Portugal** a) 0,0000 0,32 0,82* 47,70 1,41 1,44
Santander Capital Portugal** a) -0,0002 -0,71 0,65* 17,00 1,24 0,70
Mediana -0,0002 -1,68 0,81 48,60 -0,07 -0,28

Legenda: * Parametro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianga de 95%.

** Detectada autocorrelacdo dos residuos e Heterocedasticidade. Correccio de Newey-West.

*** Detectada autocorrelacao dos residuos. Correccdo de Newey-West.

**** Detectada Heterocedasticidade. Correccio de White.

a) Erro de especificagdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM “alargado” ndo é valido para este fundo.

Quanto aos fundos AUE (Tabela 53) verifica-se que nenhum revela, do ponto de vista estatistico,
“habilidade” do gestor para antecipar os movimentos futuros dos pregos, sendo que em 5 dos fundos

considerados, o parametro J_ é negativo e estatisticamente significativo.

144 Refira-se que de entre todos os fundos AP, este é o tinico que apresenta uma comissao de gestao variavel.
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Tabela 53 - Parametros do CAPM (ajustamento quadratico) - Fundos AUE

a, racio t ¢x racio t §x Racio t
Banifundo Euro Ac¢oes**** -0,0012* -2,03 1,20* 21,35 3,60 1,62
BNC Acgdes*** -0,0004 -0,90 0,61* 14,81 -0,41 -0,29
AF Eurocarteira** a) 0,0005* 2,29 0,59* 9,57 -4,07* -2,22
AF Acgoes Euro**** a) 0,0003 0,98 1,09* 31,62 -1,69 -1,06
Af Euro Financeiras*** a) 0,0006 1,51 0,83* 22,32 -4,02* -2,61
Af Euro Utilities 0,0002 0,56 0,46* 22,44 -1,42 -1,62
BNU Euro Indice** -0,0001 -0,63 1,09* 42,48 0,97 1,37
BNU Gestdo Activa Ac¢oes** -0,0003 -1,05 0,89* 25,04 -1,00 -1,04
BPI Euro Crescimento** a) 0,0000 -0,09 0,80* 32,32 -1,79 -1,59
BPI Euro Valor** a) 0,0004 1,66 0,67* 12,22 -2,72 -1,66
CaixaGest Gestao Euroacgoes** a) 0,0000 -0,03 1,00* 40,18 -1,74 -1,55
CaixaGest Ac¢oes Europa** a) 0,0001 1,27 0,94* 60,01 -1,64* -2,73
Es Acg¢des Europa**** a) 0,0004* 1,97 0,57* 26,23 -1,59 -1,16
Raiz Europa**** a) -0,0001 -0,66 0,91* 46,25 0,74 0,65
Big Euro Capital** -0,0006* -1,83 1,00* 21,23 2,02 1,39
Santander Ac¢oes Europa**** -0,0002 -0,71 1,08*% 37,16 2,37 0,97
Santander Iberfundo** 0,0003* 1,78 0,71* 27,58 -2,39* -2,60
Mg Acgoes ** a) 0,0002 0,99 0,66* 24,94 -2,13* -2,13
Mg Acgoes Europa -0,0003 -0,98 0,89* 42,54 1,16 1,58
Mediana -0,000005 -0,03 0,89 26,23 -1,59 -1,06

Legenda: * Parametro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianca de 95%.

** Detectada autocorrelacio dos residuos e Heterocedasticidade. Correccio de Newey-West.
*** Detectada autocorrelacdo dos residuos. Correccdo de Newey-West.
**** Detectada Heterocedasticidade. Correccio de White.
a) Erro de especificacdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM “alargado” nao é valido para este fundo.

Salienta-se ainda o facto de se registar em 3 entidades gestoras, alguma assimetria na “habilidade” para

antecipar os movimentos futuros dos precos. De facto, em todas estas entidades verifica-se que os

parametros O estimados para cada um dos 2 fundos geridos por cada entidade apresentam sinais

contrarios, revelando assim um time ability distinto. Atente-se que para esta situacdo poderd ter

contribuido a circunstancia da data de inicio dos fundos nio ser idéntica.

Por fim, as conclusdes anteriormente obtidas parecem ficar reforcadas pela andlise dos resultados para

os fundos Al (Tabela 54). Assim, dos 25 fundos analisados, 84% apresentam um pardmetro 5x

negativo, sendo que apenas 33% sdo estatisticamente significativos.
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Tabela 54 - Parametros do CAPM (ajustamento quadratico) - Fundos Al

a

¢)C

)

X racio t racio t X racio t
BanifOportunidades**** a) -0,0016 -0,90 0,42 8,89 -2,50* -1,81
BanifundoAcg¢GesBrasil** a) -0,0021 -2,00 0,68 26,21 0,13 0,17
BbvaBolsalnternacional*** -0,0007 -1,63 0,88 20,50 1,20 0,51
AfAmérica*** -0,0006 -0,92 0,58 10,33 2,10 1,08
AfJapao**** a) 0,0012 1,16 0,63 9,14 -3,60 21,22
AfPortfolioInternacional** a) 0,0005 2,00 0,46 8,23 -3,48* -1,90
AfMercadosEmergentes** a) 0,0002 0,96 0,50 4,00 -0,76 -1,18
BpiAmerica** 0,0001 0,48 0,74 28,19 -1,92* -2,29
BpiFinanceiras** 0,0001 0,26 0,75 12,47 -0,82 -0,33
BpiOportunidadesMundiais*** 0,0002 0,19 0,33 8,14 -1,39* -2,00
BpiReestruturacoes -0,0001 -0,23 0,29 8,30 -1,71 -0,88
BpiTecnologias** 0,0002 0,16 0,80 15,82 -2,40* -3,01
CaixaGestGestaoLusoac¢oes** a) -0,0001 -0,82 0,91 59,70 -0,07 -0,12
EsAccoesAmerica** -0,0001 -0,15 1,00 25,02 1,28 0,51
EsAccoesGlobal*** -0,0001 -0,21 0,76 24,40 -1,59 -0,89
EsAccoesRendimento*** 0,0000 0,17 0,95 25,66 -2,51 -1,46
EsAllStars** a) -0,0002 -0,61 0,42 9,35 -2,01 -1,38
EsMercadosEmergentes**** a) 0,0000 0,06 0,53 5,16 -0,83 -0,78
Big Crescimento Global 0,0005 0,58 0,58 20,68 -0,74 -1,43
BnuJapao 0,0008 1,33 0,79 20,26 -3,18* -2,58
SantanderAc¢oesInternacionais**** a) 0,0007 1,73 0,70 19,98 -2,97 -1,68
SantanderBanca** a) 0,0005 1,43 0,55 14,39 -1,30* -1,87
SantanderTelecom 0,0000 -0,07 0,39 17,56 -0,48 -1,10
FinifundoBlueChips**** -0,0002 -0,86 0,87 35,40 -1,04 -0,65
FinifundoSmallCaps 0,0003 0,75 0,19 13,10 -0,96* -3,44
Mediana 0,00002 0,06 0,63 17,01 -1,04 -0,65

Legenda: * Parametro estatisticamente significativo considerando um intervalo de confianga de 95%.

** Detectada autocorrelacio dos residuos e Heterocedasticidade. Correccio de Newey-West.
*** Detectada autocorrelacao dos residuos. Correccdo de Newey-West.
**** Detectada Heterocedasticidade. Correccio de White.
a) Erro de especificagdo do modelo de acordo com o teste de Ramsey, pelo que o CAPM “alargado” ndo é valido para este fundo.

Analisando os resultados em termos globais (Tabela 55), verifica-se que existe um claro enviesamento

negativo dos resultados, com a percentagem de parametros O negativos a ultrapassar os 70%, sendo

que destes cerca de 35,4% sao estatisticamente significativos.

Tabela 55 - Valor do parametro O _ e sua significincia estatistica

o . o . Positivo e estatisticamente o . 1)) . hegativo e Total dos O .
positivo significativo negativo estatisticamente significativo estimados
PPA 5  41,6% 1 8,3% 7 583% 1 8,3% 12
AP 5  41,6% 1 8,3% 7 583% 3 25,0% 12
AUE 6  316% 0 0% 13 68,4% 5 26,3% 19
Al 4 16,0% 0 0% 21 84,0% 8 32,0% 25
Total 20 294% 2 2,9% 48  70,6% 17 25,0% 68

Importa ainda referir que parece existir uma relagdo entre os valores obtidos para o pardmetros 0, nos

diversos fundos e o ano de inicio de actividade desses mesmos fundos, conforme se pode observar na
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Tabela 56. A titulo de exemplo, refira-se que 100% (12) e 75% (18 em 24) dos fundos que iniciaram a
actividade, respectivamente em 1998 e 1995, apresentam um pardmetro negativo, o que podera
significar que a “habilidade” do gestor em antecipar movimentos futuros nos precos depende mais do

momento em que o fundo iniciou a sua actividade do que de alguma particularidade intrinseca ao

gestor.
Tabela 56 - Valor do parametro O _ e ano de inicio da actividade do fundo
Sinal do Parametro O, 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PPA Negativo 3 2 1 1
Positivo 3 1 1
AP Negativo 6 1
Positivo 3 2
AUE Negativo 5 2 3 3
Positivo 4 2
Al Negativo 4 7 6 4 1
Positivo 1 3
Total Negativo 18 2 3 12 9 4 1
Positivo 6 3 6 5

Apesar dos resultados anteriores estarem em linha com a maioria dos estudos empiricos feitos sobre
esta matéria (segundo os quais ndo ficou demonstrada a capacidade dos gestores anteciparem os
movimentos futuros do mercado), convira salientar que a metodologia de andlise proposta por Treynor
e Mazuy (1966) apresenta algumas limitacdes importantes. Em primeiro lugar, a validade dos
resultados depende da existéncia de estabilidade de estrutura, por forma a garantir que os pardmetros
encontrados se apresentem validos para todo o periodo. Contudo, tal hipétese ndo se verifica na
maioria da equagdes estimadas, pelo que a existéncia de quebras de estrutura obrigaria a estimacao,
para cada fundo em analise, de um ntimero de modelos igual a N+1 quebras de estrutura. Em segundo

lugar, o parametroo , apesar de permitir “identificar” a “habilidade” do gestor em antecipar os

movimentos futuros dos pregos, ndo permite avaliar se essa “habilidade” resultou de uma alteracédo
estratégica do peso de cada classe de activos na carteira ou, alternativamente, da alteracdo estratégica
do peso de cada activo em cada classe de activos. De facto, o risco total de uma carteira pode aumentar
mesmo sem se alterar o peso de cada uma das classes de activos no total da carteira, bastando para tal

que se aumente, dentro de uma dada classe de activos, a exposicdo a activos de maior risco.145

Isto significa que o market timing, observado através do valor do parametro ¢, incorpora duas

componentes, a saber: uma componente (C1), que resulta da alteracdo do peso de cada classe no total

145 Contrariamente ao defendido por alguns autores, considera-se que o parametro ndo identifica exclusivamente a capacidade do
gestor em antecipar os movimentos do mercado, alterando estrategicamente o peso de cada classe de activos. De facto, este
parametro mede a capacidade do gestor antecipar os movimentos do mercado, através da alteracao estratégica do peso de cada
classe e/ou do peso de cada activo em cada uma das classes.
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da carteira, ceteris paribus; e uma componente (C2), que resulta da alteracdo do peso dos activos dentro

de uma classe de activos, ceteris paribus.

Em face do anteriormente exposto, importa identificar uma metodologia que permita, ndo s6 avaliar a
capacidade do gestor em antecipar movimentos futuros de precos, mas também se o sucesso do gestor
a esse nivel se deveu a alteracdes estratégicas do peso das classes de activos na carteira, ceteris paribus,
ou, alternativamente, a alteragdes estratégicas do peso de cada activo dentro de uma classe de activos,

ceteris paribus.

Neste sentido, procurou-se utilizar os dados relativos & composicdo de carteira agregando-os num
indicador - indicador de similaridade de Finger-Kreinin'# -, cujo desvio padrdo servira de proxy da
actividade do gestor em termos de alteracdo de carteira. Entende-se que quanto maior for a volatilidade
apresentada pelo indicador de similaridade, mais activa tera sido a gestao no periodo considerado e,
por oposi¢do, quanto menor for essa volatilidade menos activa terd sido essa gestdo. Assim, os dados
relativos ao desvio padrdo do indicador de similaridade serdo cruzados com a informagdo relativa a
rendibilidade simples do fundo de acordo com o seguinte modelo:

R, =o0,+ADESPAD) ,

x,t

onde R, ¢ a rendibilidade do fundo x no semestre t (com t = 1,2...6), A mede a sensibilidade da
rendibilidade a alteragdes mno desvio padrdo do indicador de similaridade, e

(DESPAD)X , corresponde ao desvio padrao do indicador de similaridade do fundo x no semestre t. O

periodo em andlise vai de Janeiro de 1999 a Junho de 2001 (6 semestres), tendo sido consideradas as
rendibilidades simples semestrais dos fundos de investimento em acgdes e o desvio padrao semestral

do indice de similaridade.14”

Os resultados obtidos para os diferentes tipos de fundos de acgdes encontram-se sintetizados na Tabela

57.

146 Para uma explica¢do mais detalhada relativamente a este indicador ver Capitulo I1.2.
1470 calculo do desvio padrdo semestral do indice de similaridade teve por base o valor mensal do indice de similaridade.
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Tabela 57 - Rendibilidade e desvio padrdo do indice de similaridade (OLS)

Tipo de Fundo o, Récio t A Récio t R2
PPA* -0,03* -5,27 0,58* 3,81 0,11
AP* -0,03* -4,68 0,40* 2,01 0,09
AUE -0,02* -3,67 0,29* 1,95 0,04
AI -0,03* -5,03 0,34* 2,88 0,06

Legenda: * Detectada autocorrelacdo dos residuos. Correccao de Newey-West!4s,

Conforme se pode observar, e ainda que o poder explicativo do modelo seja muito reduzido, parece
existir uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre desvio-padrdo do indice de
similaridade e a rendibilidade do fundo de investimento, o que significa que de acordo com este
modelo, uma gestdo activa de carteira conduz, eventualmente, a uma melhor performance do fundo do

que aquela que seria obtida caso fosse adoptado um modelo passivo de gestdo de carteira.

Recorde-se, no entanto, que o conceito de gestdo activa de carteira que se assume deve ser restringido
apenas as alteracbes de composicdo de carteira no que se refere aos grandes agregados (acgdes,
obrigacdes, direitos, etc.), o que significa que ndo estdo a ser considerados os movimentos de carteira

que ocorrem dentro desses grandes agregados!#.

Desta forma, os resultados obtidos apontam para a hipétese de que os gestores, através da alteragdo
estratégica do peso das classes de activos no total da carteira, revelam alguma capacidade em antecipar

os movimentos futuros dos pregos.

Assim, conjugando os resultados anteriores, que permitem avaliar a componente C1 (do market timing),
com os obtidos através da metodologia de Treynor e Mazuy (1966), que mede de uma forma global o
market timing (C1+C2), podem-se retirar algumas conclusoes relativamente a componente C2 (do market
timing). As conclusdes que podemos obter através do cruzamento desta informacao, estdo expressas na

tabela que se segue.

148 Foi detectada a existéncia de autocorrelagdo dos residuos nestes modelos, o que significa que ainda que nio enviesado, o
estimador OLS ndo é eficiente. Em face disto recorre-se ao estimador de Newey-West, dado pela seguinte expressao:

N A

d=(x'X) Qx'Xx)"

NW

149 Na realidade, o efeito total da alteragdo da composi¢do de carteira (quer em termos de classes de activos, quer em termos de
activos dentro dessas classes) na rendibilidade dessa carteira, foi anteriormente medido através do modelo CAPM com
ajustamento quadrético.
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Tabela 58 - Combinagdes possiveis nas componentes do market timing

0, (C1+C2) A1) (&)
Cenario 1 + + O efeito da componente C2 pode ser positivo, negativo ou nulo
Cenario 2 + - O efeito da componente C2 é positivo
Cenario 3 - + O efeito da componente C2 é negativo
Cenario 4 - - O efeito da componente C2 pode ser positivo, negativo ou nulo

A titulo de exemplo, considere-se o cenario 2, onde o pardmetrod assume um valor positivo,
traduzindo uma capacidade do gestor em antecipar os movimentos futuros dos pregos (C1+C2),
enquanto o sinal negativo do parametro A, consubstancia a hipotese das alteragdes realizadas no peso
de cada classe de activos, ceteris paribus, terem um contributo negativo para a rendibilidade do fundo.
Assim, conjugando estes dois efeitos, conclui-se que a capacidade do gestor em antecipar os
movimentos futuros dos precos resultou, ndo de alteragdes no peso de cada classe no total da carteira
(ceteris paribus), mas de altera¢des estratégicas no peso dos activos dentro de uma dada classe de activos

(ceteris paribus). No quadro que se segue apresenta-se a sintese dos principais resultados.

Tabela 59 - Principais resultados para a componente C1 e C2 do market timming

0, (C1+C2)1s0 Ay (e)]
PPA - + O efeito da componente C2 é negativo
AP - + O efeito da componente C2 é negativo
AUE - + O efeito da componente C2 é negativo
Al - + O efeito da componente C2 é negativo

Os resultados obtidos (Tabela 59) apontam para a hipé6tese das alteracées efectuadas pelos gestores no
peso de cada activo dentro de uma dada classe de activos (ceteris paribus) terem um efeito negativo na
rendibilidade do fundo, enquanto as alteragdes feitas no peso de cada classe (ceteris paribus) tém efeitos
positivos nos precos. Isto pode significar que os gestores, apesar de revelarem alguma capacidade na
escolha do peso que cada classe de activos deverd ter na carteira, ndo evidenciam capacidade
estratégica para alterar o peso de cada activo dentro de uma classe de activos. Associando a este
resultado o obtido através da andlise do pardmetro alfa do modelo CAPM, verifica-se que a capacidade
dos gestores seleccionarem activos e escolherem, em cada momento do ciclo econémico, o peso que

estes devem ter numa dada classe de activos, é muito reduzido.

150 A escolha do sinal para o parametro o . teve por base o valor mediano do pardmetro em cada categoria de fundos. Saliente-se

no entanto, que na maioria dos fundos o valor obtido para este pardmetro ndo se apresenta estatisticamente diferente de zero.
Para além disso, a utilizagdo do valor mediano nao é do ponto de vista estatistico muito robusta, sendo deste ponto de vista mais
aconselhavel realizar uma andlise Panel Data uma vez que os dados sdo, simultaneamente, time series e cross-section.
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I1.5.2 - Conclusoes

1. Nao ficou demonstrada a “habilidade” dos gestores anteciparem movimentos futuros dos pregos
dos activos no mercado, conforme resulta da analise dos valores assumidos pelos parametros do
termo quadratico dos modelos CAPM estimados.

2. Parece existir uma clara associa¢do entre a data de inicio de actividade dos fundos de investimento
e os valores assumidos pelo parametro quadréatico do CAPM, o que podera significar que uma
eventual “habilidade” ou “inabilidade” dos gestores anteciparem os movimentos futuros dos
precos ndo resulte de nenhuma particularidade intrinseca ao gestor.

3. Sugere-se a possibilidade de existir uma relagdo positiva entre rendibilidade dos fundos e
alteragdes de carteira em termos de classes de activos. Isto podera traduzir a capacidade dos
gestores dos fundos, alterando o peso de cada classe de activos no total da carteira (ceferis paribus),
anteciparem os movimentos futuros nos precos do mercado. Por outro lado, a capacidade dos
gestores anteciparem esses movimentos, alterando os pesos dos activos numa dada classe de

activos (ceteris paribus), parece reduzida.
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I[1.6 - OUTROS DETERMINANTES DA RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE

INVESTIMENTO

Até agora tem-se procurado explicar a performance dos fundos com base em medidas que incorporam
a rendibilidade do mercado e a rendibilidade de activos sem risco (i.e. modelo CAPM). Contudo,
diversos estudos (realizados noutros mercados), tém demonstrado a existéncia de outros factores que
contribuem de forma significativa para explicar a rendibilidade dos fundos de investimento'!. Refira-
se que os resultado obtidos com a aplicagdo do teste Reset ao modelo CAPM, também apontam no

mesmo sentido para o caso portugués.

Assim, e de forma a identificar que varidveis, para além da rendibilidade do mercado, podem
contribuir para explicar a performance dos fundos de investimento, proceder-se-d ao teste de um
conjunto de formas funcionais que, por um lado, incorporam como varidvel dependente a
rendibilidade mensal dos fundos de investimento e, por outro lado, incorporam como varidveis
independentes as seguintes varidveis: valor global liquido do fundo (VFUN); ntimero de unidades de
participacdo (NUNIPAR); indicador de similaridade de Finger-Kreinin (ISMI); percentagem da carteira
constituida por direitos (DIREITOS); percentagem da carteira constituida por accdes (AC); e

percentagem da carteira constituida por liquidez (LIQUIDEZ)52,

A primeira forma funcional testada (Modelo A)!53 incorpora o valor global do fundo (VFUN) como
variavel explicativa, pretendendo-se com isto avaliar em que medida a dimensao de um fundo pode ser
determinante da rendibilidade do mesmo.

Modelo A: R, ,— R, , =a + [ (R,,—R,;,)+ ¢ In(VFUN)+¢,

It

em que (, representa uma medida de desequilibrio da carteira X; o coeficiente [ , corresponde ao

valor do risco sistematico da carteira; R é a rendibilidade da carteira no periodo t; R T é a

y2

rendibilidade do activo sem risco para o periodo t; R, , é a rendibilidade da carteira de mercado, ¢, é a

m,t

151 A este propdsito refiram-se os modelos multi-indice propostos por King (1966), ou Chen, Roll e Ross (1986).

152 Os dados utilizados para a estimagdo econométricas dos modelos tedricos propostos correspondem ao periodo que se iniciou
em 1 de Janeiro de 1999 e apresentam periodicidade mensal. Para além disso, foram utilizados apenas os dados dos fundos de
investimento PPA e AP.

153 Uma forma funcional equivalente foi testada por Alves, P. (2000).
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sensibilidade da rendibilidade da carteira face a variagdes do logaritmo do valor global da mesma

(VFUN); &, é a variavel residual com valor esperado igual a zero.

Os resultados obtidos encontram-se em linha com os obtidos por Alves (2000), demonstrando-se que a
dimensdo ndo serve como factor explicativo da rendibilidade dos fundos analisados, uma vez que
nenhum dos pardmetros @, se apresenta estatisticamente diferente de zero (Anexo 7 - Tabela 1 e 2).

Ainda assim, regista-se na maioria dos fundos PPA analisados uma sensibilidade negativa da

rendibilidade face ao valor global, enquanto na maioria dos fundos AP essa relagdo é inversa.

Uma vez que o valor global do fundo depende da rendibilidade do mesmo, a introdugdo da variavel
(VFUN) como explicativa da rendibilidade do fundo podera conduzir a problemas de
endogeneidade’™. De forma a ultrapassar esta situacdo, considerdmos vantajoso introduzir uma
varidvel que, por um lado, reflicta a dimensdo do fundo, e por outro, ndo dependa da rendibilidade do
mesmo. Assim, escolhemos o ntimero de unidades de participacao do fundo (NUNIP), tendo sido

testada a seguinte forma funcional.%
ModeloB: R, — R, , =a +B.(R,,—R,,)+¢, In(NUNIP) + ¢,

Os resultados obtidos apresentam-se em linha com os obtidos com o modelo A, na medida em que
nenhum dos parametros @, se apresenta estatisticamente significativo (Anexo 7 - Tabela 3 e 4). Ainda

assim, importa salientar que no caso dos fundos PPA a relacdo negativa que se registava em 58% dos
fundos entre dimensao (medida pelo VFUN) e rendibilidade dos fundos, estende-se agora a 75% dos

fundos.

Curiosamente, se associarmos as varidveis VFUN e NUNIP de acordo com o modelo C os resultados

apresentam-se ligeiramente diferentes (Anexo 7 - Tabela 5 e 6).

ModeloC: R, ,— R, , =a +B.(R,,— R, )+ ¢ In(VFUN)+ ¢, In(NUNIP) + ¢,

154 Esta hipotese de endogeneidade da varidvel independente pode ser testada através do teste de Hausman. No caso de tal
acontecer o estimador OLS serd enviesado e inconsistente.

155 Onde ¢2 representa a sensibilidade da rendibilidade do fundo ao logaritmo do ntimero de unidades de participacdo e as
outras varidveis tém o significado habitual.
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Ainda que os parametros @, e ¢, sejam, na generalidade dos casos, ndo estatisticamente diferentes de
zero, destacam-se quatro aspectos. Em primeiro lugar, verifica-se que dos 24 fundos analisados, apenas
2 deles (PPA) apresentam um ¢, >0 e estatisticamente significativo, enquanto 3 deles (2 PPA e 1 AP)

apresentam um ¢, < 0 e estatisticamente significativo. Em segundo lugar, em dois dos fundos PPA o

sinal dos parametros@), e@, é positivo, o que pode significar que nestes casos existe uma efectiva
relacdo positiva entre dimensdo e rendibilidade. Em terceiro lugar, saliente-se que em 83% dos fundos

2

PPA e AP considerados, o sinal do parametro @, é negativo. Por fim, verifica-se que em 71% dos
fundos considerados (91% no caso dos fundos AP), o sinal do pardmetro ¢, apresenta-se positivo,

enquanto o parametro ¢, tem sinal negativo.

Ainda que pouco robustos, os resultados anteriores parecem apontar para a existéncia de uma relagdo
negativa entre rendibilidade e dimensdo, em particular quando se utiliza o nimero de unidades de

participacdo (NUNIP) como variavel explicativa.

De forma a avaliar se a relagdo entre rendibilidade e dimensdo assume “sinal” constante para qualquer

nivel de dimensdo, introduz-se uma componente quadratica de dimensdo aos modelos A, Be C:

Modelo A2: R, ~ R, ,= & .+ f(R,,~R; )+ ¢, In(VFUN) + ¢ ,[n(VFUN)T + ¢,
ModeloB2: R, ~ R, ,=a +fB.(R,,~R,,)+ ¢, In(NUNIP) + ¢,,[In(NUNIP)] + ¢,

Modelo C2: R,-R, =a, +B.(R,, _Rf,r)+¢1 In(VFUN) + ¢12[1n(” UN )]2 +¢, In(NUNIP) +¢22[111(NUNIP)]2 +é,

Os resultados obtidos'®, ainda que ndo sejam estatisticamente significativos, apontam para a
inexisténcia de uma relagdo de “sinal” constante entre rendibilidade e dimensao. De facto, na maioria
dos fundos analisados os valores para o pardmetro do termo ndo quadratico e do termo quadrético,
apresentam-se, respectivamente, com sinal positivo e negativo, o que podera significar que, até um
determinado valor para a dimensdo, a rendibilidade cresce com o aumento da mesma, enquanto a

partir desse nivel de dimensdo a relacdo se inverte.

156 Saliente-se que dos 24 fundos, s6 foi possivel obter estimativas para 15 deles uma vez que a estimacado das regressdes para os
restantes modelos apresentava problemas de multicolinearidade. Para dados mais detalhados ver Anexo 7 - Tabelas 7 a 12.
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Do anteriormente exposto poder-se-ia concluir que existe uma dimensao 6ptima para os fundos de
investimento. Contudo, e tal ja acontecia nos modelos A e B e C, as estimativas dos pardmetros
associados as varidveis dimensao ndo se apresentam estatisticamente significativas, pelo que qualquer
conclusdo que aponte para uma relagdo entre rendibilidade e dimensdo ndo é robusta (i.e.,

estatisticamente valida).15”

Com o quarto modelo proposto (modelo D) pretende-se avaliar o impacto que o afastamento da
carteira efectiva de um fundo de investimento em relagdo a uma carteira de referéncia, medido pelo

Indicador de Similaridade de Finger-Kreinin (ISIM) %8, tem na rendibilidade do mesmo.
ModeloD: R, ,— R, , =a +B.(R,,—R, )+ @, ISMI + ¢,

Os resultados obtidos (Anexo 7 - Tabela 13 e 14), ainda que estatisticamente ndo significativos, parecem
apontar, em particular no caso dos PPA, para a existéncia de uma relacdo positiva entre o (ISIM) e a
rendibilidade, o que significa que quanto menor for o afastamento entre a carteira efectiva e a carteira

de referéncia, maior sera a rendibilidade obtida.1>

A introducdo no modelo anterior da varidvel (VFUN), parece ndo conduzir a um aumento da
capacidade explicativa do modelo. De facto, os resultados obtidos para o modelo E, mostram que o
parametro @, , ainda que assumindo em média valores negativos, ndo se apresenta estatisticamente

diferente de zero (Anexo 7 - Tabela 15 e 16).

ModeloE: R, — R, , =a + B, (R,,—R,,)+¢ In(VFUN)+ ¢, ISMI + ¢,

157 De acordo com diversos estudos (ver Bernstein (2001)) o ntimero de titulos incorporados numa carteira ndo deve ser
excessivamente grande, uma vez que se tal acontecer a gestdo da carteira torna-se extremamente complexa. Assim, se o valor do
fundo for muito elevado e a dimensdo do mercado (onde os titulos constitutivos da carteira sdo adquiridos) for pequena, o
nimero de titulos a adquirir poderd ter de ser muito elevado, dificultando assim a gestdo do fundo e contribuindo negativamente
para a performance do mesmo.

158 Recorde-se que anteriormente foi analisada a relagdo entre desvio padrdo do indice de similaridade de FK (proxy do
dinamismo da gestdo) e rendibilidade dos fundos. A utilizacdo directa do indice de similaridade ndo pode, no entanto, ser
entendida como medida do nivel de actividade dos gestores do fundo.

15 Um aspecto que ndo foi possivel avaliar prende-se com a relacdo entre data da carteira de referéncia e data de inicio de
actividade do fundo. De facto, se a relacdo positiva entre rendibilidade e indicador de similaridade for mais evidente nos casos
em que as carteiras de referéncia correspondem a um momento préoximo da data de inicio da actividade do fundo, entdo pode-se
concluir que a politica de investimento (na componente escolha inicial dos titulos), tem mais importancia do que a estratégia de
investimento (na componente, alteracdo dos titulos que compdem a carteira).
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De forma a averiguar qual o impacto da utilizagdo de Direitos'® na rendibilidade dos fundos,

introduzimos no modelo CAPM a variavel (DIREITOS)'¢!, de acordo com a seguinte forma funcional:

ModeloF: R, ,— R, , =a, +B.(R,, — R, )+ ¢ ,DIREITOS + ¢,

Também aqui os resultados parecem pouco consistentes (Anexo 7 - Tabela 17 e 18). De facto, ainda que
mais de 50% dos fundos analisados apresentem valores de @,<0, revelando que a utilizagdo dos

direitos contribuiu negativamente para a performance dos fundos, o que é certo é que estes valores nao
podem ser considerados estatisticamente significativos, pelo que a introducédo desta varidvel no modelo

CAPM tradicional ndo melhora o poder explicativo do mesmo.

Para avaliar o impacto que a componente accionista da carteira (AC)'%2 e componente liquidez

(Liquidez)'63 tém na rendibilidade do fundo, foram testados os seguintes modelos!¢4:

ModeloG: R, — R, , =a + S (R, — R, )+9;AC+e¢,

ModeloH: R, ~R,, =a +f (R, —R,,)+¢$,LIQUIDEZ + ¢,

Os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo G apontam para uma relacdo positiva entre
componente accionista e rendibilidade na maioria dos fundos considerados, ainda que estes resultados
ndo possam ser considerados estatisticamente significativos'®® (Anexo 7 - Tabela 19 e 20). Por outro

lado, os resultados para o pardmetro @, (Modelo H), ainda que ndo significativos, apresentam-se em

60% dos casos negativos (Anexo 7 - Tabela 21 e 22).

160 De forma a averiguar se a utilizacdo de direitos tem sido feita com objectivos de cobertura de risco, ou, inversamente, com o
objectivo de aumentar a exposicao da carteira ao risco, teria de ser testada a relacao (variancia dos fundos versus Direitos).

161 Recorde-se que a varidvel (DIREITOS) corresponde ao peso que os direitos detidos pelo fundo de investimento tém no valor
total da carteira desse fundo.

162 A variavel (AC) corresponde ao peso que a componente ac¢des tem no valor global do fundo.

163 A variavel (LIQUIDEZ) corresponde ao peso que a liquidez tem no valor total do fundo.

164 Qutras formas funcionais foram testadas, no entanto, os resultados obtidos nado se apresentam dignos de referéncia.

165 A tnica excepcdo ocorre com o fundo PPA da Central, onde foi encontrada uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre percentagem de ac¢des na carteira e rendibilidade do fundo.
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Por fim, apresentam-se os resultados obtidos considerando todas as varidveis anteriores, a excepgao da

varidvel AC (percentagem da carteira constituida por liquidez)'%, de acordo com a seguinte forma

funcional:

Modelo I: R, =R, = +(R,, —R. )+ In(VEUN)+¢ Il NUNIP)+ IS+, DIRETTOS + (4 LIQUIDEZ +-¢,

Ainda que os valores obtidos para os diferentes pardmetros ndo se apresentem na generalidade das

estimagOes estatisticamente significativos (excepto no caso do beta), importa salientar alguns aspectos

que se entendem como relevantes:

a)

A rendibilidade parece ser positivamente sensivel a variacdes da dimensdo do fundo, quando
consideramos como proxy o valor do fundo (VFUN). De facto, 83,3% dos parametros associados

assumem valores positivos (Phil - Tabela 60), sendo dois deles estatisticamente significativos!¢’;

Quando se utiliza como proxy de dimensdo o ndmero de unidades de participacdo do fundo
(NUNIP) a relacdo entre rendibilidade e dimensdao apresenta-se inversa, com 79,2% dos

parametros negativos (Phi2 - Tabela 60), quatro dos quais estatisticamente significativos'és;

Parece existir uma relacgdo positiva entre rendibilidade e afastamento da carteira do fundo face
a carteira de referéncia (Janeiro de 1999), conforme resulta do facto de 75% dos parametros Phi3
estimados (Tabela 60) apresentarem valores negativos.1®® Estes resultados sdo substancialmente
diferentes dos obtidos com o modelo D, onde se apontava para a existéncia de uma relacdo

positiva entre rendibilidade e indice de similaridade;

A utilizagdo de direitos, ao invés de permitir a cobertura de risco, tém contribuido
negativamente para a performance dos fundos (quase 60% dos parametros Phi4 sdo negativos

ainda que ndo estatisticamente significativos);

De igual forma o aumento da liquidez da carteira contribuiu negativamente para a
performance dos fundos. Estes resultados apresentam-se consistentes com os obtidos com o

modelo H.

166 A utilizagdo em simultaneo da varidvel AC e LIQUIDEZ conduziria a problemas de multicolinearidade, pelo que se utiliza
apenas a varidvel LIQUIDEZ.

167 Para um nivel de significancia de 0,1. Para uma analise mais detalhada ver Anexo 7 - Tabela 23 e 24.

168 Para um nivel de significancia de 0,1.

169 Apesar de apenas dois deles serem estatisticamente significativos.
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Tabela 60 - Sinal dos Parametros Estimados para o Modelo I

Alfa Beta* Phil Phi2 Phi3 Phi4 Phi6

PPA Positivo 9 12 9 2 4 6 6

Negativo 3 0 3 10 8 6 6

Positivo 6 12 11 3 2 4 3
AP

Negativo 6 0 1 9 10 8 9

Positivo 15 24 20 5 6 10 9
Total

Negativo 9 0 4 19 18 14 15

Positivo 62,5% 100,0% 83,3% 20,8% 25,0% 41,7% 37,5%

Negativo 37,5% 0,0% 16,7 % 79,2% 75,0% 58,3% 62,5%
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I1.6.1 - Conclusodes

1. A dimensdo do fundo, medida quer pelo valor liquido do fundo quer pelo ntimero de unidades de
participacdo, ndo pode ser considerada uma varidvel explicativa da rendibilidade dos fundos para

os niveis de significAncia usuais.

2. Naio existe uma relagdo estatisticamente significativa, entre rendibilidade do fundo e semelhanca da
carteira do fundo face a uma carteira de referéncia, o que significa que um maior ou menor
afastamento da carteira do fundo face a carteira original ndo tem impacto estatisticamente

significativo na rendibilidade obtida.

3. Nao fica demonstrada a existéncia de uma relacdo entre utilizacdo de direitos e rendibilidade.
Saliente-se contudo, que, a existir essa relagdo, ela deveria ser do ponto de vista tedrico positiva,
uma vez que estamos na presenca de um mercado financeiro relativamente completo, ou seja, onde

existem activos que proporcionam Cash-Flows positivos para quase todos os estados de natureza.

4. Nao fica provada qualquer relagdo estatisticamente significativa entre rendibilidade e peso da

componente ac¢des ou liquidez no total da carteira.
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CONCLUSAO

Apesar de relativamente recente, a industria dos fundos de investimento registou um desenvolvimento
muito acelerado, tanto em valores sob gestdo, como em numero de fundos constituidos. Este
crescimento foi mais acentuado até 1998. O ano de 2000 esta ligado a uma quebra significativa da
industria, em grande medida resultado do mau comportamento do segmento accionista do mercado de
capitais. Apesar da evolucdo favoravel registada na industria de fundos, os particulares e as empresas
ndo financeiras continuam a preferir, em termos absolutos, os dep6sitos bancarios em detrimento dos
fundos de investimento (ainda que, em termos relativos, a evolucao dos tltimos anos tenha sido

favoravel aos fundos de investimento).

A inddustria dos fundos de investimento imobilidrio nacional apresenta, tal como em outros paises da
UE, uma expressao reduzida quando comparada com a dos fundos mobilidrios. Apesar do aumento
significativo dos montantes sob gestdo, a dimensao média dos FII nacionais é bastante inferior a média
europeia. Contudo, em termos de importdncia no produto interno a industria dos FII nacional
apresenta-se claramente acima dessa média. Apesar dos niveis de concentragdo serem moderados, as
comissdes médias cobradas pelas Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Imobilidrio aos
fundos aumentaram significativamente no periodo 1996-2001 (14 pontos base). O aumento das
comissoes cobradas resulta do efeito conjugado do aumento dos activos sob gestdo e do aumento da

taxa média de gestdo cobrada.

No que se refere aos fundos de investimento mobilidrio, Portugal é, de entre os paises da UE, um dos
que apresenta menores valores de activos sob gestdo. O mesmo se passa no que respeita ao valor per
capita dos FIM e do peso dos respectivos valores sob gestdo no PIB. No entanto, até finais de 1998 a
industria dos fundos de investimento mobilidrio registou em Portugal um assinalével crescimento. O
ano de 1999 foi um ano de viragem, assistindo-se nos dois anos seguintes a uma reducdo dos montantes
globais sob gestdo. Em simultdneo, verificou-se um crescimento das aplicacdes nos mercados
estrangeiros em detrimento das aplicagdes no mercado nacional. Nos tltimos anos registou-se ainda
uma forte alteragdo na composicao dos FIM, consubstanciada numa redugdo das aplicacdes em activos
de curto prazo (excepto papel comercial) e das aplicagdes em divida publica. Ao invés, assistiu-se a um
claro crescimento das aplicagdes em divida privada e em acgdes, ainda que estas tltimas tenham
perdido alguma importancia relativa nos 3 dltimos anos em resultado do comportamento negativo do

mercado accionista.
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Contrariamente ao verificado nos fundos imobilidrios, em 2000 e 2001 os niveis de concentragiao
aumentaram significativamente na inddstria dos fundos de investimento mobilidrio e podem mesmo
ser considerados elevados. Paralelamente, tem-se verificado que o crescimento recente das comissdes

cobradas tem sido superior ao dos activos sob administracao.

Parece ser assim de concluir que os fundos de investimento mobilidrio ndo tém sido tdo dinamizadores
do mercado de capitais portugués como se antevia. Por um lado, as aplicacdes dos fundos tém vindo a
ser progressivamente redireccionadas para mercados externos, em prejuizo do mercado de capitais
portugués. Por outro lado, ndo tém conseguido captar as poupancas dos investidores particulares e tal
podera resultar de um nivel de comissionamento inadequado por parte das entidades gestoras de

fundos, depositarias e sociedades corretoras.

No caso especifico dos fundos de acgdes, outros factores poderdo estar na origem do relativo
desinteresse dos investidores particulares. De entre eles destaca-se o facto da maioria dos fundos de
accdes terem registado, especialmente nos dltimos dois anos, uma performarnce negativa mesmo quando

comparada com os principais benchmarks.

A dificuldade dos gestores de fundos de ac¢des em superarem o mercado de forma sistemética é alids
confirmada pelos resultados obtidos com a aplicagdo do modelo CAPM os quais revelam que, para a
generalidade dos fundos de investimento, a capacidade dos gestores construirem uma carteira,
corrigida de risco sistémico, que supere a performance do mercado é praticamente nula. De igual
forma, néo fica demonstrada a capacidade dos gestores anteciparem movimentos futuros dos pregos
dos activos no mercado, conforme resulta da analise dos valores assumidos pelos pardmetros do termo

quadratico dos modelos CAPM estimados.

Se a estes resultados, associarmos o facto de nao ter sido possivel confirmar empiricamente a existéncia
do chamado fenémeno de Hot-Hand, pode-se concluir pela hipétese de que os mercados accionistas sdo

eficientes, pelo menos nas suas versdes menos extremas - semi-strong e weak-eficient.
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ANEXO1

Tabela 1 - Evolucao dos activos sob gestao pelos FII e namero de fundos, na Unido Europeia
Unidade: 1076 €

Paises @ 1996 1997 1998 1999 2000 Jun-01
Activos N° fundos Activos N° fundos Activos N° fundos Activos N° fundos Activos N° fundos Activos N° fundos

Alemanha 37.554 14 40.083 15 43.104 16 50.402 17 47919 19 49.972 19
Bélgica 610 3 809 3 1.861 12 2.751 20 2.773 20 2.782 20
Espanha 86 n.d. 114 n.d. 396 5 871 5 1.216 5 1.327 4

Holanda n.d. 20 n.d. 20 nd. 20 n.d. n.d. nd. nd. 16.581 33
Luxemburgo n.d. n.d. 2.262 n.d. 2.267 8 2.605 10 3.235 11 3.188 11
Portugal 2.301 48 2.416 48 2.610 40 3.087 39 3.370 40 3.597 42
Reino Unido  n.d. n.d. 341 3 325 3 580 3 796 2 915 2

Total 40.551 85 46.025 89 50.560 104 60.296 94 59.309 97 78.362 131

Fonte: FEFSI, CMVM
Nota: Nao existem dados disponiveis para os restantes os paises europeus.

Tabela 2 - Alguns indicadores da actividade dos FII na Unido Europeia (1996-2000)

FII/PIB
Paises 1996 1997 1998 1999 2000
Alemanha 2.00% 2.15% 2.24% 2.54% 2.36%
Bélgica 0.29% 0.38% 0.83% 1.18% 1.13%
Espanha 0.02% 0.02% 0.08% 0.15% 0.20%
Luxemburgo nd. 14.69% 13.82% 14.39%  15.78%
Portugal 2.60% 2.57% 2.62% 2.88% 2.97%
Reino Unido n.d. 0.03% 0.03% 0.04% 0.05%
Total 1.52% 1.20% 1.25% 1.42% 1.30%
FII per capita (€)
1996 1997 1998 1999 2000
Alemanha 459 489 525 614 584
Bélgica 60 79 182 269 270
Espanha 2 3 10 22 31
Luxemburgo n.d. 5373 5315 6023 7369
Portugal 232 243 262 309 337
Reino Unido n.d. 6 5 10 13
Total 287 230 251 299 294

Fonte: CMVM, FEFSI, Comissao Europeia.



Tabela 3 - Evolugdo dos activos sob gestdo pela industria dos FIM na Unido Europeia, EUA e Japao
Unidade: 1076 €

Membros Dez-99 Quota Jun-00 Quota Dez-00 Quota Jun-01 Quota Dez-01 Quota
Alemanha 760212 19.29% 802304 19.01% 808911 18.34% 801292 17.87% 796051 17.79%
Atistria 75218 191% 83310 197% 78878 1.79% 81750 1.82% 81656 1.82%
Bélgica 70528 1.79% 76720 1.82% 80011 1.81% 83388 1.86% 82280 1.84%
Dinamarca 27400 0.70% 32770 0.78% 34483 0.78% 37059 083% 37974 0.85%
Espanha 207072 525% 198970 4.71% 184193 4.18% 179914 4.01% 180847 4.04%
Finlandia 10505 0.27% 14357 0.34% 13474 031% 14286 0.32% 14507 0.32%
Franca 708290 17.97% 795790 18.86% 847500 19.22% 874200 19.49% 875400 19.56%
Grécia 40495 1.03% 37614 0.89% 33721 0.76% 27914 0.62% 29074  0.65%
Holanda 101800 2.58% 101800 241% 115846 2.63% 116439 2.60% 1116000 2.49%
Irlanda 94492  240% 944920 224% 208220 4.72% 249213 556% 279719@ 6.25%
Itdlia 475298 12.06% 474312 11.24% 453222 10.28% 429513 9.58% 411028 9.18%
Luxemburgo 734518 18.64% 850765 20.16% 874586 19.83% 918426 20.48% 928447 20.74%
Portugal 24087 0.61% 22481 053% 21558 049% 20719 0.46% 21266  0.48%
Reino Unido 528181 13.40% 546370 12.95% 571407 1296% 571776 12.75% 551791 12.33%
Suécia 82675 210% 88438 210% 83531 1.89% 78390 1.75% 74118  1.66%
Total 3940771 100.00% 4220493 100,00% 4 409541 100,00% 4 484279 100,00% 4475758 100,00%
EUA 6 814 991 - 7 449 592 - 7 485 491 - 8186 337 - n.d. -
Japdo 500 451 - 596 757 - 464 262 - 565 939 - n.d. -

Fonte: CMVM, FEFS], ICI
Legenda: (1) Valor igual ao de Dezembro de 1999; (2) Valor referente a Novembro de 2001; (3) Valor do final de

Junho de 2001.

Tabela 4 - Evolucdo dos activos sob gestdo pelos FIM harmonizados

Unidade: 106 €

Membros Dez-96 Quota Dez-97 Quota Dez-98 Quota Dez-99 Quota Jun-00 Quota Dez-00 Quota Jun-01 Quota Dez-01 Quota
Alemanha 110097 8.08% 133661 7.64% 166834 7.53% 235709 7.55% 260542 7.96% 252578 7.39% 246101 7.03% 239666 6.84%
Auistria 31779 233% 40822 233% 54333 245% 75218 241% 83310 255% 60006 1.76% 62356 1.78% 61930 1.77%
Bélgica 22042 1.62% 30602 1.75% 48236 2.18% 65019 2.08% 71514 219% 74611 218% 780260 2.23% 77017 2.20%
Dinamarca 7500 0.55% 11865 0.68% 16604 0.75% 27351 0.88% 32721 1.00% 34434 1.01% 37059 1.06% 37974 1.08%
Espanha 114325 8.40% 161628 9.23% 203780 9.20% 206201 6.61% 197951 6.05% 182977 5.35% 178587 511% 179359 5.12%
Finlandia 2020 015% 3222 0.18% 4106 0.19% 10248 0.33% 14100 0.43% 13474 0.39% 14286 0.41% 14507 0.41%
Franga 426117 31.29% 454475 25.96% 503 105 22.70% 651700 20.88% 739200 22.59% 766 100 22.41% 805100 23.01% 800200 22.84%
Grécia 12612 093% 23539 1.34% 26982 1.22% 36129 1.16% 34086 1.04% 30888 0.90% 25722 0.74% 26795 0.76%
Holanda 53959 3.96% 64801 3.70% 75100 3.39% 101800 3.26% 101800@ 3.11% 99265 2.90% 99858 2.85% 946000 2.70%
Irlanda 5970 044% 20241 1.16% n.d. - 94492 3.03% n.d. - 145310 4.25% 181822 5.20% 212 6514 6.07%
Itdlia 103859 7.63% 182609 10.43% 371913 16.78% 472449 15.14% 474312 14.49% 449929 13.16% 425139 12.15% 403 678 11.52%
Luxemburgo 271774 19.96% 351912 20.10% 434 914 19.63% 656 618 21.04% 768 702 23.49% 792781 23.19% 835156 23.87% 851 060 24.29%
Portugal 11937 0.88% 15984 091% 19247 0.87% 19571 0.63% 18431 0.56% 17603 0.51% 17415 0.50% 18641 0.53%
Reino Unido 159551 11.72% 213 324 12.19% 243 607 10.99% 385971 12.37% 387 859 11.85% 415465 12.15% 413736 11.83% 411988 11.76%
Suécia 28263 2.08% 41700 238% 47136 213% 82675 2.65% 88090 2.69% 83166 243% 77884 2.23% 73551 2.10%
Total UE 1361805 100% 1750385 100% 2215897 100% 3121151 100% 3272618 100% 3418 587 100% 3 498 247 100% 3 503 617 100%

Fonte: FEFSI, CMVM
Legenda: (1) Inclui 7.046 milhdes de euro em fundos de pensdes; (2) Valor igual ao de Dezembro de 1999; (3) Valor referente ao final de Junho

de 2001; (4) Valor referente ao final de Novembro de 2001.



Tabela 5 - Alguns indicadores da actividade dos FIM na Unido Europeia (1999-2001)

Paises UE FIM total/PIB
1999 2000 2001 p
Alemanha 38.3% 39.8% 38.0%
Austria 382%  383%  38.2%
Bélgica 30.2% 32.5% 31.7%
Dinamarca 16.6% 19.6% 20.7%
Espanha 36.8% 30.4% 28.0%
Finlandia 8.7% 10.2% 10.4%
Franca 52.7% 60.8% 60.2%
Grécia 34.6% 27.8% 22.5%
Holanda 27.2% 28.8% 25.7%
Irlanda 107.7%  202.0%  238.7%
Italia 42.9% 38.9% 33.5%
Luxemburgo 4058.1% 4266.3% 4126.4%
Portugal 22.5% 19.0% 17.5%
Reino Unido 39.0% 37.3% 35.8%
Suécia 36.5% 33.9% 30.3%
Total UE 49.3% 51.9% 50.7%
EUA 78.6% 69.7% 74.7%
Japao 11.8% 9.0% 11.9%
TOTAL 53.9% 50.7% 53.9%

Fonte: CMVM, FEFSI, Comissao Europeia.
Nota: Os valores referentes ao PIB no ano de
2001 sao previsdes.

. FIM total per capita (€)
Paises UE
1999 2000 2001 p

Alemanha 9264 9 853 9 698
Austria 9295 9726 10 062
Bélgica 6 897 7799 7996
Dinamarca 5151 6462 7091
Espanha 5253 4667 4577
Finlandia 2033 2603 2798
Franca 11 677 13912 14 309
Grécia 3845 3199 2753
Holanda 6439 7280 6 969
Irlanda 25232 54 983 73110
Italia 8245 7 857 7120
Luxemburgo 1698308 1992223 2083588
Portugal 2411 2155 2123
Reino Unido 8877 9 565 9200
Suécia 9333 9416 8342

Total UE 10 441 11 655 11 804
EUA 24 974 27 159 29 442
Japao 3950 3659 4454
TOTAL 14 487 15828 16 866

Fonte: CMVM, FEFSI, Comissao Europeia.
Nota: Os valores referentes a populacdo no ano
de 2001 sé@o previsdes.



Tabela 6 - Alguns indicadores da actividade dos FIM harmonizados na Unido Europeia (1996-2001)

FIM harmonizados/PIB

Paises UE 1996 1997 1998 1999 2000 2001 p
Alemanha 5.9% 7.2% 8.7% 11.9% 12.4% 11.4%
Austria 17.4% 22.5% 28.8% 38.2% 29.1% 29.0%
Bélgica 10.4% 14.2% 21.6% 27.8% 30.3% 29.7%
Dinamarca 5.2% 8.0% 10.7% 16.5% 19.6% 20.7%
Espanha 23.8% 32.7% 38.9% 36.6% 30.2% 27.7%
Finlandia 2.0% 3.0% 3.6% 8.4% 10.2% 10.4%
Franca 34.8% 36.6% 38.9% 48.5% 54.9% 55.0%
Grécia 12.9% 22.0% 24.9% 30.9% 25.4% 20.8%
Holanda 16.6% 19.5% 21.4% 27.2% 24.7% 21.8%
Irlanda 10.4% 28.7% n.d. 107.7%  1409%  181.4%
Italia 10.7% 17.7% 34.8% 42.6% 38.6% 32.9%
Luxemburgo 1900.5% 2285.1% 2651.9% 3627.7% 3867.2% 3782.5%
Portugal 13.5% 17.0% 19.3% 18.3% 15.5% 15.4%
Reino Unido 17.2% 18.3% 19.3% 28.5% 27.1% 26.8%
Suécia 13.7% 19.8% 22.1% 36.5% 33.7% 30.0%

Total UE 19.7% 24.0% 29.1% 39.0% 40.2% 39.7%

Fonte: CMVM, FEFSI, Comissao Europeia.
Nota: Os valores do PIB referentes a 2001 constituem previsdes.

FIM harmonizados per capita (€)

Paises UE 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Alemanha 1344 1629 2034 2873 3077 2920
Austria 3943 5057 6726 9295 7399 7 632
Bélgica 2170 3 006 4728 6358 7273 7485
Dinamarca 1425 2245 3132 5142 6453 7091
Espanha 2911 4110 5176 5231 4636 4539
Finlandia 394 627 797 1984 2603 2798
Franca 7115 7 556 8329 10 744 12576 13 080
Grécia 1204 2242 2 566 3430 2930 2537
Holanda 3476 4152 4783 6439 6238 5907
Irlanda 1646 5529 n.d. 25232 38371 55 581
Italia 1809 3175 6 460 8196 7799 6993
Luxemburgo 653932 835895 1019728 1518192 1805879 1909919
Portugal 1202 1607 1931 1959 1760 1861
Reino Unido 2713 3615 4112 6487 6 955 6 869
Suécia 3197 4714 5325 9333 9375 8278
Total UE 3 635 4 659 5885 8269 9 036 9240

Fonte: CMVM, FEFSI, Comissao Europeia.
Nota: Os valores referentes a populagdo no ano de 2001 séo previsdes.



Tabela 7 - Activos sob gestao pelos FIM harmonizados, por categorias - Dezembro 2001

Pais Fundos ac¢oes® Fundos obrigacdes Fundos mistos Fundos de tesouraria Outros®  Total
Alemanha 124 583 60 063 18 006 34382 2632 239666
Aiistria 12 641 39341 9060 888 0 61930
Bélgica 46 258 10 559 18 879 1288 33 77 017
Dinamarca 17131 18 950 1866 27 0 37974
Espanha 49177 53 158 31690 43 848 1486 179359
Finlandia 6197 2159 3116 3035 0 14 507
Franga 206 800 138 700 197 000 257 700 0 800200
Grécia 5470 5587 6 045 9693 0 2679
Holanda®) 55 200 21 000 10100 nd. 8300 94600
Irlanda®) n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 212651
Itdlia 110 635 158 932 87 459 46 652 0 403678
Luxemburgo 318196 328184 62196 91175 51309 851060
Portugal 2231 6 467 1006 7 631 13066 18 641
Reino Unido 310 238 41988 30370 1749 27643 411988
Suécia 52 444 3714 12 694 3922 777 73551
Total UE 1317 201 888 802 489 487 501 990 306137 3503 617

Fonte: CMVM, FEFSI
Legenda: (1) Inclui também os Fundos poupanca-accdes; (2) Inclui os Fundos de Poupanga-reforma/educacao e
outro tipo de fundos; (3) Dados referentes a finais de Junho de 2001; (4) Dados referentes a finais de Novembro de
2001; (5) Inclui apenas os montantes aplicados em fundos de poupanga-reforma.



ANEXO 2

Tabela 1 - Decomposic¢do percentual da composicdo da carteira das SGFII (1° semestre 1997)

Entidade gestora Quota |Iméveis \(I);:;:; Part:;;pg;oes, Liquidez reggl\; r?zar
Banco Efisa SA 2.3% | 81.0% 0.0% 0.0% 16.3% 2.7%
Banco Mello SA 0.3% | 75.4% 17.9% 0.0% 6.6% 0.0%
Barclays - Gestdo de fundos imobilidrios SA 0.4% | 76.5% 0.0% 0.0% 24.0% -0.5%
BCP Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 8.5% | 72.7% 4.9% 0.0% 14.4% 8.0%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0.2% | 75.3% 17.4% 0.0% 7.5% -0.3%
Companhia Gestora Fundo Imobildrio Urbifundo SA 1.9% | 91.2% 0.0% 0.0% 5.8% 3.0%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 0.2% |106.3% 0.0% 0.0% 22.0% -28.3%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 13.2% | 78.0% 7.1% 0.0% 11.0% 3.9%
F.Turismo - Sociedade Gestora de FII SA 0.7% | 11.3% 0.0% 0.0% 72.2% 16.5%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 1.3% | 78.7% 0.0% 0.0% 26.7% -5.4%
Fundimo -Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 10.0% | 84.6% 0.0% 0.0% 16.0% -0.7%
GEF - Gestio de Fundos Imobilidrios SA 0.3% | 95.4% 0.7% 0.0% 2.9% 1.0%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 0.2% |104.3% 0.0% 0.0% 7.4% -11.7%
Gesfimo - Espirito Santo Irmdos SGFII SA 0.4% | 76.9% 0.0% 0.0% 16.1% 7.0%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA | 1.1% | 79.1% 12.3% 0.0% 1.4% 7.2%
Gestiprimus - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA | 0.8% | 59.9% 0.0% 0.0% 39.7% 0.4%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidrio SA 0.3% |161.0% 0.0% 0.0% 12.7% -73.7%
Imopoélis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 2.8% | 87.5% 0.0% 0.0% 14.4% -1.9%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA | 0.5% | 93.4% 0.4% 0.0% 6.3% -0.1%
Imosotto - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 10.7% | 92.4% 6.2% 0.0% 4.3% -2.9%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0.8% |101.7% 0.0% 0.0% -1.8% 0.1%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest.Imobil. SA 1.2% | 48.2% 0.0% 0.0% 18.0% 33.8%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA 6.4% | 88.2% 0.7% 0.0% 12.1% -1.0%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 05% | 73.6% 0.0% 0.0% 27.4% -1.0%
Sociedade Gestora Imovest - Fundo Invest. Imob. SA 6.1% | 75.6% 0.0% 0.0% 26.2% -1.8%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 4.8% | 77.9% 24.0% 0.0% 0.1% -2.0%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento. SA 3.0% | 96.0% 0.0% 0.0% 11.0% -7.0%
TDF - SGFII SA 20.3% | 94.3% 0.0% 0.0% 3.2% 2.4%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0.7% | 87.9% 0.0% 0.0% 13.4% -1.3%
Vila Gale Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Imob. SA 0.2% | 79.6% 0.0% 0.1% 25.7% -5.5%
Total 100.0%| 84.5% 3.4% 0.0% 11.0% 1.1%
Fonte: CMVM

Legenda: Participa¢des em SI - Participagdes em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.



Tabela 2 - Decomposi¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (2° semestre 1997)

Entidade gestora Quota|Iméveis \?;g;ss Part;f;foes’ Liquidez reggl\; r?zar
Banco Efisa SA 1.8% | 91.1% 0.0% 0.0% 11.6% 2.7%
Banco Mello SA 0.2% | 76.0% 0.0% 0.0% 24.1% -0.1%
Barclays - Gestdo de fundos imobilidrios SA 03% | 76.0% 0.0% 0.0% 24.7% -0.6%
BCP Investimentos — Fundos Imobilidrios SA 10.2% | 63.4% 3.7% 8.2% 13.8% 11.0%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 02% | 76.6% 11.3% 0.0% 12.6% -0.6%
Companhia Gestora Fundo Imobildrio Urbifundo SA 1.7% | 92.4% 0.0% 0.0% 5.3% 2.4%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 0.2% [171.2% 0.0% 0.0% 2.9% -74.0%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 14.4% | 81.2% 10.9% 0.0% 8.0% -0.1%
F.Turismo - Sociedade Gestora de FII SA 1.0% | 25.1% 0.0% 0.0% 63.3% 11.5%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 1.5% | 72.2% 0.0% 0.0% 28.9% -1.0%
Fundimo -Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 9.4% | 89.6% 0.0% 0.0% 17.9% -7.5%
GEF - Gestio de Fundos Imobilidrios SA 0.3% |213.3% 0.0% 0.0% -1.7% -111.6%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 0.2% |106.6% 0.0% 0.0% 1.6% -8.3%
Gesfimo - Espirito Santo Irmios SGFII SA 04% | 76.1% 0.0% 0.0% 16.7% 7.2%
Gestamorim -Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA 1.0% | 92.1% 0.0% 0.0% 15.8% -7.9%
Gestiprimus - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA | 0.8% | 0.0% 0.0% 0.0% 99.3% 0.7%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidrio SA 0.3% | 114.7% 0.0% 0.0% 13.2% -28.0%
Imopdlis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 2.6% | 89.1% 0.0% 0.0% 10.6% 0.2%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA | 0.2% | 97.9% 0.0% 0.0% 7.3% -5.2%
Imosotto - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 9.7% | 91.9% 3.8% 0.0% 6.3% -2.0%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0.7% |103.1% 0.0% 0.3% -3.9% 0.5%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 1.1% | 81.4% 0.0% 0.0% 15.6% 3.0%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA 6.0% | 86.2% 0.7% 0.0% 12.5% 0.6%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 0.4% | 72.4% 0.0% 0.0% 30.3% -2.7%
Sociedade Gestora Imovest — Fundo Invest. Imob. SA 5.6% | 77.7% 0.0% 0.0% 25.3% -2.9%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 4.4% | 70.5% 26.3% 0.0% 4.4% -1.1%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 2.8% | 92.9% 0.0% 0.0% 9.0% -2.0%
TDF - SGFII SA 21.7% | 87.3% 0.0% 2.9% 12.4% -2.6%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0.6% | 98.3% 2.9% 0.0% 0.2% -1.3%
Vila Gale Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Iinob. SA 0.2% | 52.9% 0.0% 0.1% 50.6% -3.6%
Total 100.0%| 82.6% 0.0% 1.5% 13.4% -1.1%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participac6es em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.



Tabela 3 - Decomposi¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (1° semestre 1998)

Entidade gestora Quota [Iméveis 8;:;55 Partlecrilpgﬁes, Liquidez regfl)lz réilzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 10,6% | 56,1% 3,1% 71% 25,3% 8,4%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,2% | 75,0% 4,6% 0,0% 20,8% -0,4%
Banco Efisa SA 1,7% | 75,8% 0,0% 0,0% 26,5% -2,3%
Banco Mello SA 0,0% | 92,6% 0,0% 0,0% 13,2% -5,8%
Barclays - Gestdo de Fundos Imobilidrios SA 0,3% | 75,0% 0,0% 0,0% 25,4% -0,4%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 1,5% | 92,1% 0,0% 0,0% 8,4% -0,5%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 0,2% |178,8% 0,0% 0,0% 0,3% -79,1%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 14,9% | 87,4% 2,1% 0,0% 8,9% 1,6%
F.Turismo - Sociedade Gestora de FII. SA 0,9% | 46,6% 0,0% 0,0% 44,2% 9,2%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 1,7% | 66,7% 2,1% 0,0% 29,9% 1,2%
Fundimo-Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 8,6% | 78,4% 0,0% 0,0% 22,2% -0,6%
GEF - Gestio de Fundos Imobiliarios SA 0,3% |175,1% 0,0% 0,0% 9,9% -85,0%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobiliario SA 0,1% |108,8% 0,0% 0,0% 2,0% -10,8%
Gesfimo - Espirito Santo. Irmdos. SGFII SA 0,3% | 75,7% 0,0% 0,0% 19,8% 4,4%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobiliario SA 0,8% | 85,8% 19,3% 0,0% 4,1% 9,1%
Gestiprimus - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobiliario SA 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidrio SA 0,2% |109,1% 0,0% 0,0% 16,9% -26,1%
Imopdlis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 24% | 94,3% 0,0% 0,0% 6,2% -0,4%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA | 0,2% | 42,1% 0,0% 0,0% 62,4% -4,5%
Imosotto - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 8,6% | 92,2% 0,1% 0,0% 10,0% -2,3%
Margueira - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 72% | 94,9% 0,0% 0,0% 1,3% 3,8%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0,6% |104,8% 0,0% 0,3% -5,6% 0,5%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 1,0% | 85,0% 0,0% 0,0% 12,1% 2,9%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais. SA | 53% | 84,8% 0,7% 0,0% 13,3% 1,2%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 04% | 67,6% 0,0% 0,0% 33,4% -1,0%
Sociedade Gestora Imovest - Fundo Invest. Imob. SA 51% | 76,7% 0,0% 0,0% 26,7 % -3,4%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 3,9% | 71,9% 24,0% 0,0% 4,8% -0,7%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 25% | 94,9% 0,0% 0,0% 12,9% -7,8%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imob. SA 19,5% | 97,7% 0,0% 2,9% 4,2% -4,8%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0,5% | 97,0% 0,0% 0,0% 4,9% -1,9%
Vila Galé Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Imob. SA 0,3% | 61,5% 0,0% 0,8% 41,1% -3,4%
Total 100,0%| 84,8% 1,8% 1,3% 12,7% -0,6%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participagdes em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.



Tabela 4 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (2° semestre 1998)

Entidade gestora Quota |Iméveis 8;::;55 Partic;lpg;;()es, Liquidez regfl)l‘;: railzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 9,3% | 60,6% 3,6% 5,0% 24,3% 6,5%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,2% | 75,5% 15,7% 0,0% 9,4% -0,6%
Banco Efisa SA 1,8% | 73,9% 0,0% 0,0% 28,0% -1,9%
Banco Mello SA 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Barclays - Gestdo de Fundos Imobilidrios SA 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 1,6% | 92,2% 0,0% 0,0% 8,6% -0,8%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 0,3% | 136,5% 0,0% 0,0% 27,3% -63,8%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 18,7% | 72,7% 1,3% 5,8% 20,7% -0,4%
F.Turismo - Sociedade Gestora de FII. SA 1,0% | 57,1% 0,0% 0,0% 34,2% 8,7%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 23% | 57,3% 1,6% 0,0% 31,5% 9,6%
Fundimo - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 94% | 88,7% 0,0% 0,0% 12,6% -1,3%
GEF - Gestio de Fundos Imobiliarios SA 0,4% |150,0% 0,0% 0,0% 23,2% -73,1%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobiliario SA 0,1% |110,8% 0,0% 0,0% 1,1% -11,9%
Gesfimo - Espirito Santo. Irmios. SGFII SA 0,3% | 75,6% 0,0% 0,0% 20,1% 4,3%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobiliario SA 0,8% | 65,4% 0,0% 0,0% 17,7% 16,8%
Gestiprimus - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobiliario SA 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidario SA 02% |1271% 0,0% 0,0% 3,9% -30,9%
Imopolis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 34% | 74,2% 0,0% 0,0% 25,3% 0,5%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA | 0,2% | 34,2% 0,0% 0,0% 68,7 % -2,9%
Imosotto - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 8,9% | 91,9% 0,0% 0,0% 10,1% -2,0%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 11% | 77,2% 0,0% 0,2% 19,0% 3,6%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 1,0% | 88,0% 0,0% 0,0% 23,2% -11,1%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA 55% | 86,0% 0,7% 0,0% 11,9% 1,4%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 0,4% | 68,4% 0,0% 0,0% 33,1% -1,5%
Sociedade Gestora Imovest - Fundo Invest. Imob. SA 54% | 76,9% 0,0% 0,0% 26,9% -3,7%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 3,9% | 77,1% 4,6% 0,0% 19,7% -1,4%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 2,6% | 94,6% 0,0% 0,0% 8,0% -2,5%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imob. SA 20,2% | 95,5% 0,0% 1,6% 5,5% -2,6%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0,6% | 95,5% 0,0% 0,0% 6,5% -2,0%
Vila Galé Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Imob. SA 0,3% | 79,9% 0,0% 0,7% 16,4% 3,1%
Total 100,0%| 81,8% 0,9% 1,9% 16,2% -0,7%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participagdes em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.



Tabela 5 - Decomposi¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (1° semestre 1999)

Entidade gestora Quota |Imédveis 8;::::5 Partlecrilpgiﬁes, Liquidez regglz réilzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 8,0% | 67,4% 3,8% 5,3% 21,4% 2,0%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,2% | 76,3% 0,0% 0,0% 24,2% -0,5%
Banco Efisa SA 1,5% | 79,2% 0,0% 0,0% 32,6% -11,8%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 1,5% | 90,7% 0,0% 0,0% 10,1% -0,8%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 04% | 93,4% 0,0% 0,0% 52,8% -46,3%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 23,7% | 62,8% 13,4% 6,4% 16,7% 0,7%
F.Turismo - Sociedade Gestora de FII SA 0,9% | 65,3% 0,0% 0,0% 25,6% 9,1%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 3,2% | 50,5% 0,5% 0,0% 47,0% 1,9%
Fundimo - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 9,2% | 82,4% 0,0% 0,0% 18,6% -1,0%
GEF - Gestio de Fundos Imobilidrios SA 0,3% |182,9% 48,9% 0,0% 0,0% -131,8%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 0,1% |111,8% 0,0% 0,0% 0,0% -11,8%
Gesfimo - Espirito Santo. Irmdos. SGFII SA 0,3% | 82,3% 0,0% 0,0% 13,6% 4,1%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA 0,8% | 42,8% 0,0% 0,0% 33,2% 24,0%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidrio SA 0,2% |115,4% 0,0% 0,0% 3,3% -18,6%
Imopolis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 4,0% | 80,9% 0,0% 0,0% 19,4% -0,2%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA | 0,2% | 34,1% 0,0% 0,0% 66,3% -0,4%
Imosotto - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 81% | 91,4% 0,0% 0,0% 10,8% -2,2%
MC Imovest - Soc. Gestora Fundo Inv. Imob. SA 50% | 79,8% 0,0% 0,0% 23,7% -3,5%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 1,0% | 90,5% 0,0% 0,2% 5,5% 3,8%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 09% | 84,9% 0,0% 0,0% 18,3% -3,1%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA 52% | 85,6% 0,7% 0,0% 13,0% 0,8%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 0,2% | 30,9% 0,0% 0,0% 54,0% 15,1%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 35% | 81,5% 0,0% 0,0% 19,5% -1,0%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 2,5% | 90,2% 0,0% 0,0% 10,5% -0,7%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv.Imob. SA 18,4% | 97,7% 0,0% 0,0% 4,9% -2,7%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0,5% | 92,2% 0,0% 0,0% 9,1% -1,3%
Vila Galé Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Imob. SA 0,3% | 84,7% 0,0% 0,6% 11,9% 2,8%
Total 100,0%| 79,2% 3,7% 1,9% 16,2% -1,1%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participac6es em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.
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Tabela 6 - Decomposi¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (2° semestre 1999)

Entidade gestora Quota [Iméveis ‘?;:;SS Partic;lpg;;()es, Liquidez Emprést, regglz réilzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 73% | 61,9% 3,9% 5,4% 26,2% 0,0% 2,6%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,2% | 76,2% 0,0% 0,0% 24,5% 0,0% -0,7%
Banco Efisa SA 1,4% | 86,2% 0,0% 0,0% 19,0% 0,0% -5,3%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 1,5% | 91,7% 0,0% 0,0% 9,6% 0,0% -1,3%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 0,3% | 98,2% 0,0% 0,0% 49,3% 0,0% -47,5%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 27,9% | 55,6% 20,0% 74% 14,3% 0,0% 2,6%
F.Turismo - Sociedade Gestora de FII SA 09% | 74,1% 0,0% 0,0% 26,4% 0,0% -0,6%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 3,3% | 56,4% 0,5% 0,0% 39,7% 0,0% 3,4%
Fundimo - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 8,8% | 89,0% 0,0% 0,0% 12,2% 0,0% -1,2%
GEF - Gestio de Fundos Imobilidrios SA 0,4% |167,3% 12,3% 0,0% 47,2% 0,0% -126,8%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 0,1% |102,5% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% -2,9%
Gesfimo - Espirito Santo Irmados. SGFII SA 03% | 77,0% 0,0% 0,0% 16,8% 0,0% 6,2%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA | 0,0% |105,3% 0,0% 0,0% 5,9% 0,0% -11,3%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidrio SA 01% |118,6% 0,0% 0,0% 3,1% 0,0% -21,7%
Imopolis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 4,0% | 98,7% 5,0% 0,0% 10,2% 0,0% -13,9%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA| 0,2% | 79,4% 0,0% 0,0% 26,2% 0,0% -5,6%
Imosotto - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 7,5% | 90,0% 0,0% 0,0% 11,4% 0,0% -1,4%
MC Imovest - Soc. Gestora Fundo Inv. Imob. SA 4,8% | 782% 0,0% 0,0% 25,6% 0,0% -3,9%
Norfin - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidros SA 0,7% | 49,9% 0,0% 0,0% 50,2% 0,0% -0,1%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 1,0% | 95,0% 0,0% 0,2% 3,0% 0,0% 1,8%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 0,8% | 75,6% 0,0% 0,0% 14,3% 0,0% 10,0%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA | 5,0% | 82,8% 0,6% 0,0% 15,7% 0,0% 0,8%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 01% | 22,8% 0,0% 0,0% 78,8% 0,0% -1,5%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 3,0% | 76,3% 0,0% 0,0% 25,8% 0,0% 2,1%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 2,3% | 92,4% 0,0% 0,0% 8,7% 0,0% -1,1%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imob. SA 17,1% | 103,7% 0,0% 0,0% 3,3% 0,0% -7,0%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0,5% | 88,4% 0,0% 0,0% 13,3% 0,0% -1,7%
Vila Galé Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Imob. SA 03% | 97,4% 0,0% 0,6% 9,0% 0,0% -6,9%
Total 100,0%| 78,3% 6,2% 2,5% 15,0% 0,0% -1,9%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participacdes em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.
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Tabela 7 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (1° semestre 2000)

Entidade gestora Quota |Imédveis 8;::::5 Partlecrilp;%ﬁes, Liquidez regglz réilzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 57% | 78,4% 4,7% 0,0% 17,5% -0,6%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,2% | 74,7% 0,0% 0,0% 25,7% -0,5%
BPN Imofundos — SGFII SA 01% | 0,0% 0,0% 0,0% 62,5% 37,5%
Banco Efisa SA 1,4% | 84,4% 0,0% 0,0% 11,7% 3,9%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 14% | 92,2% 0,0% 0,0% 9,0% -1,2%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 0,3% |104,9% 0,0% 0,0% 39,9% -44,8%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 29,5% | 63,4% 14,7 % 8,5% 13,8% -0,4%
F. Turismo - Sociedade Gestora de FII SA 1,3% | 48,8% 0,0% 0,0% 51,6% -0,4%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 32% | 55,9% 0,5% 0,0% 39,8% 3,8%
Fundimo - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob.. SA 8,7% | 88,5% 0,0% 0,0% 12,4% -1,0%
GEF - Gestio de Fundos Imobilidrios SA 0,3% |203,0% 0,0% 0,0% 40,2% -143,2%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 0,1% |101,3% 0,0% 0,0% 35,3% -36,6%
Gesfimo - Espirito Santo Irmdos. SGFII SA 0,2% | 76,6% 0,0% 0,0% 20,4% 3,0%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA 0,0% |104,8% 0,0% 0,0% 0,2% -5,0%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidrio SA 0,1% |113,8% 0,0% 0,0% 10,0% -23,8%
Imopolis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 49% | 81,9% 3,4% 0,0% 21,1% -6,3%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA | 0,2% | 81,4% 0,0% 0,0% 22,8% -4,2%
MC Imovest - Soc. Gestora Fundo Inv. Imob. SA 4,6% | 78,0% 0,0% 0,0% 25,2% -3,2%
Norfin - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidros SA 1,2% | 42,0% 0,0% 0,0% 39,2% 18,9%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 1,3% | 78,8% 0,0% 0,2% 21,7% -0,6%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 0,8% | 67,7% 0,0% 0,0% 35,7% -3,4%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA 4,8% | 82,0% 0,6% 0,0% 16,4% 1,0%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 0,0% | 29,9% 0,0% 0,0% 68,0% 2,1%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 29% | 76,8% 0,0% 0,0% 23,6% -0,4%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 2,3% | 90,3% 0,0% 0,0% 10,9% -1,2%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imob. SA 16,4% | 100,6 % 0,0% 0,0% 4,7% -5,3%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0,5% | 85,3% 0,0% 0,0% 16,7% -2,0%
Vila Galé Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Imob. SA 0,3% | 95,1% 0,0% 0,5% 8,8% -4,4%
Total 100,0%| 79,0% 4,8% 2,5% 15,6% -1,9%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participac6es em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.
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Tabela 8 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (2° semestre 2000)

Entidade gestora Quota |Imédveis 8;::::5 Partlecrilp;%ﬁes, Liquidez regglz réilzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 12,8% | 84,6% 2,0% 0,0% 12,9% 0,4%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,3% | 75,1% 0,0% 0,0% 25,5% -0,6%
BPN Imofundos — SGFII SA 05% | 87% 0,0% 0,0% 6,3% 85,0%
Banco Efisa SA 1,4% | 86,4% 0,0% 0,0% 9,5% 41%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 14% | 91,5% 0,0% 0,0% 9,7% -1,2%
Correia & Viegas - Soc.Gest.Fundo Invest. Imob. SA 0,3% |111,4% 0,0% 0,0% 43,0% -54,4%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 26,9% | 76,4% 0,0% 9,1% 9,8% 4,8%
F.Turismo - Sociedade Gestora de FII SA 1,3% | 53,3% 0,0% 0,0% 47,2% -0,5%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 3,2% | 73,8% 0,5% 0,0% 27,4% -1,7%
Fundimo - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 92% | 98,1% 0,0% 0,0% 18,1% -16,2%
GEF - Gestio de Fundos Imobilidrios SA 0,3% |199,9% 0,0% 0,0% 44,7 % -144,6%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 0,1% | 73,7% 0,0% 0,0% 49,5% -23,2%
Gesfimo - Espirito Santo Irmdos SGFII SA 02% | 71,2% 0,0% 0,0% 30,4% -1,6%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA | 0,0% |107,2% 0,0% 0,0% 3,2% -10,4%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidrio SA 0,1% | 69,3% 0,0% 0,0% 15,3% 15,4%
Imopolis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 55% | 79,8% 3,0% 0,0% 15,4% 1,8%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA | 0,2% | 96,6% 0,0% 0,0% 3,9% -0,5%
MC Imovest - Soc. Gestora Fundo Inv. Imob. SA 4,5% | 86,0% 0,0% 0,0% 16,9% -2,8%
Norfin - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidros SA 2,2% | 43,9% 0,0% 0,0% 41,6% 14,5%
Refundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 1,3% | 758% 0,0% 0,2% 25,1% -1,0%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 0,8% | 83,8% 0,0% 0,0% 20,1% -3,9%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA 4,7% | 81,9% 0,6% 0,0% 15,7% 1,7%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 97,9% 2,1%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 2,7% | 80,3% 0,0% 0,0% 20,9% -1,2%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 29% | 89,4% 0,0% 0,0% 6,7% 3,8%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imob. SA 16,1% | 99,9% 0,0% 2,7% 1,9% -4,4%
Tottafimo - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 0,4% | 82,6% 0,0% 0,0% 22,9% -5,5%
Vila Galé Gest - Soc. Gestora Fundos Inv. Imob. SA 0,5% | 98,8% 0,0% 0,3% 8,3% -7,4%
Total 100,0%| 84,1% 0,5% 2,9% 13,3% -0,7%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participac6es em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.
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Tabela 9 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (1° semestre 2001)

Entidade gestora Quota |Iméveis ‘?;:;SS Part;cl;pggﬁes, Liquidez reg(l::l‘a, :ilzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 11,5% | 80,5% 2,1% 0,0% 17,4% 0,1%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,4% | 74,5% 0,0% 0,0% 25,9% -0,4%
BPN Imofundos — SGFII SA 1,3% | 55,6% 0,0% 0,0% 28,0% 16,4%
Banco Efisa SA 1,3% | 84,1% 0,0% 0,0% 11,8% 4,1%
Banif Imo - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA 04% | 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 1,2% | 97,1% 0,0% 0,0% 3,8% -0,9%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest. Imob. SA 0,3% |123,1% 0,0% 0,0% 16,9% -39,9%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA 27,8% | 82,9% 0,0% 8,9% 5,5% 2,7%
F. Turismo - Sociedade Gestora de FII SA 1,5% | 57,3% 9,1% 0,0% 34,6% -1,0%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 3,1% | 75,0% 0,4% 0,0% 26,0% -1,5%
Fundimo - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 9,8% | 92,6% 0,0% 0,0% 20,5% -13,1%
GEF - Gestio de Fundos Imobilidrios SA 0,3% |192,8% 0,0% 0,0% 34,6% -127,4%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 0,1% | 44,1% 0,0% 0,0% 60,1% -4,1%
Gesfimo - Espirito Santo Irmdos SGFII SA 0,2% | 76,3% 0,0% 0,0% 24,7% -1,1%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA | 0,0% |107,5% 0,0% 0,0% 2,2% -9,7%
Gices - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imobilidario SA 01% | 37,8% 0,0% 0,0% 22,1% 40,2%
Imopdlis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 51% | 86,5% 1,5% 1,7% 3,4% 6,9%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA| 0,5% | 76,3% 0,0% 0,0% 24,8% -1,1%
Norfin - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidros SA 22% | 73,1% 0,0% 0,0% 16,6% 10,2%
?niﬁoz?ggfi;fggedude Gestora Fundos Investimentos 13% | 77,4% 0,0% 0,2% 20,4% 21%
Santander Imovest - Soc. Gest. Fundos Inves. Imobil. SA| 54% | 73,4% 0,0% 0,0% 29,0% -2,3%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 0,8% | 80,9% 0,0% 0,0% 20,2% -1,1%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA | 4,5% | 81,6% 0,6% 0,0% 15,4% 2,4%
Sociedade Gestora Fundo Primeiro Imobilidrio SA 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 98,1% 1,9%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 25% | 78,6% 0,0% 0,0% 21,9% -0,5%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 2,5% | 95,3% 0,0% 0,0% 5,6% -09%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imob. SA 151% | 98,4% 0,0% 2,7% 2,2% -3,2%
;ilzbgf;:i oCs;e;fA- Sociedade Gestora Fundos Investimento 0,5% |101,9% 0,0% 0,7% 211% 23.7%
Total 100,0%| 84,7% 0,5% 3,0% 12,7% -0,9%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participacdes em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.
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Tabela 10 - Decomposi¢do percentual da composicao da carteira das SGFII (2° semestre 2001)

Entidade gestora Quota|Imoveis \c/');t(;rl:ess Particrilp;()es, Liquidez Emprést, reg(l:l)l‘;: railzar
AF Investimentos - Fundos Imobilidrios SA 99% | 82,0% 2,1% 0,0% 17,0% 0,0% -1,2%
BNC Predifundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Imob. SA | 0,3% | 75,1% 0,0% 0,0% 25,5% 0,0% -0,6%
BPN Imofundos - SGFII SA 57% | 29,4% 0,0% 43,9% 9,1% 0,0% 17,7%
Banco Efisa SA 1,2% | 82,0% 0,0% 0,0% 15,1% 0,0% 3,0%
Banif Imo - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA 05% | 37,3% 0,0% 0,0% 29,1% 0,0% 33,6%
Companhia Gestora Fundo Imobiliario Urbifundo SA 1,1% | 96,2% 0,0% 0,0% 4,7% 0,0% -0,9%
Correia & Viegas - Soc. Gest. Fundo Invest.Imob. SA 0,3% |133,4% 0,0% 0,0% 12,2% 0,0% -45,6%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Imobilidrio SA  [27,3% | 78,5% 0,0% 8,9% 9,1% 0,0% 3,5%
F. Turismo - Sociedade Gestora de FII. SA 1,3% | 69,1% 0,1% 0,0% 31,5% 0,0% -0,7%
Finimus - Soc. Gestora de Fundos Imobilidrios SA 2,8% | 75,5% 0,4% 0,0% 25,6% 0,0% -1,5%
Fundimo - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Imob. SA 9,8% | 93,7% 0,0% 0,0% 11,8% 0,0% -5,5%
GEF - Gestdo de Fundos Imobilidrios SA 0,2% [171,3% 0,0% 0,0% 38,9% 0,0% -110,1%
Geoger - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobilidrio SA 01% | 0,0% 0,0% 0,0% 81,2% 0,0% 18,8%
Gesfimo - Espirito Santo Irmdos SGFII SA 0,2% | 76,2% 0,0% 0,0% 25,2% 0,0% -1,4%
Gestamorim - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidrio SA | 0,0% |107,6% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% -8,0%
Imopdlis - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 51% | 91,2% 1,4% 2,7% 0,6% -1,2% 52%
Imorendimento - Soc. Gestora Fundos Invest. Imobil. SA| 0,5% | 82,9% 0,0% 0,0% 19,9% 0,0% -2,8%
Norfin - Soc. Gest. Fundos Invest. Imobilidros SA 2,7% | 54,7% 0,0% 0,0% 30,8% 0,0% 14,4%
ﬁijz?lz;lg:i;fgzedade Gestora Fundos Investimentos 13% | 822% 0,0% 01% 12,3% 0,0% 5,4%
Santander Imovest - Soc. Gest. Fundos Inves. Imobil. SA| 6,7% | 69,7% 0,0% 0,0% 33,1% 0,0% -2,8%
Selecta - Soc. Gestora de Fundos Invest. Imobil. SA 0,7% | 79,1% 0,0% 13,9% 5,2% 0,0% 1,8%
Silvip - Soc. Gest. Fundo Valores e Invest. Prediais SA | 4,1% | 83,2% 1,2% 0,0% 13,7% 0,0% 1,8%
Sofinac - Soc. Gestora Fundos Invest. Imob. SA 22% | 77,5% 0,0% 0,0% 23,2% 0,0% -0,7%
Sonaegest - Soc. Gestora Fundos de Investimento SA 23% | 97,9% 0,0% 0,0% 6,6% 0,0% -4,5%
TDF - Soc. Gestora de Fundos Inv. Imob. SA 13,2% | 97,2% 0,0% 2,7% 2,2% 0,0% -2,0%
X;?bgf;:i ge;fa - Sociedade Gestora Fundos Investimento 0,5% | 83,4% 0,0% 0,6% 215% 0,0% 5,5%
Total 100,0%| 80,3% 0,3% 5,5% 12,7%  -0,1% 1,3%
Fonte: CMVM

Legenda: Participacdes em SI - Participa¢des em Sociedades Imobilidrias; OV a Regularizar - Outros Valores a Regularizar.
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ANEXO 3

Tabela 1 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (2° semestre 1995)

Entidade gestora Quota | DP Outros FP Obrigacoes Ac¢oes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez
Barclays Fundos SA 33% [30,1% 0,0% 10,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 49,7%  10,0%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 0.7% 129,7%  0,7% 5,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 55,1% 8,8%
BCI - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 1.7% 1191% 1,9% 268% 242% 0,0% 0,0% 0,0% 11,0% 17,1%
BCP Investimentos — Fundos Mobilidrios. SA 285% (95%  0,8% 11,3% 3,9% 0,0% 0,6% 0,0% 33,6%  40,3%

BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 01% |28,2% 85% 46,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,2% 8,7%
BPI Fundos - Gestio de Fundos de Inves. Mobiliario SA 35% |45.8% 1,2% 25,6% 6,5% 0,0% 2,2% 0,0% 4,4% 14,2%

Caixagest - Tecnicas de Gestiio de Fundos SA 24.6% (24,3%  3,9% 9,8% 1,2% 0,5% 09% 0,0% 293%  30,2%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.6% [152% 0,4% 22,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 264%  355%
Chemical Fundos. SA 0.0% [250% 3,5% 194%  0,0% 00% 0,0% 0,0% 157%  364%
CPG - Comp. Port. Gestio Fundos Invest. Mobiliario SA | 2.8% [16,3% 1,9% 48,6% 92% 4,8% 0,0% 0,0% 0,2% 19,2%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.0% |14% 0,3% 1,3% 57% 0,0% 0,0% 0,0% 91,3% 0,0%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobiliario SA 13.5% (10,1% 3,4% 9,9% 1,1% 0,4% 31,8% 0,0% 0,0% 43,4%

Eurovalor - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 1.5% (13,4% 1,4% 37,1% 44% 0,0% 0,0% 0,0% 20,1%  23,6%
Gerifirme -Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 32% |14,2% 0,0% 2,9% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 41,6% 41,4%
Hispano Portuguesa - Soc. Gest. Fundos Invest. Mob. SA | 0.2% [0,0%  0,0% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 79,6%  15,5%

Investil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 4.6% |28,4% 2,0% 23,4% 3,6% 1,3% 0,0% 0,0% 14,2% 27,1%
M. Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 01% [98%  3,8% 31,1% 10,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,5% 43,9%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 05% [101% 2,7% 28,7% 1,1% 0,7% 0,0% 0,0% 54,3% 2,5%
Plurifundos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mobiliario SA 3.6% |77,2% 4,2% 12,4% 04% 0,6% 0,0% 0,0% 1,2% 4,1%
Primogest - Gestiio de Fundos Mobiliarios SA 05% (22,3% 1,0% 475%  53% 7,6% 0,0% 0,0% 0,0% 16,3%
SIFTA - Soc. Gestio Fundo Tesouraria Atlantica SA 0.8% |123% 3,3% 17,9% 0,0% 04% 0,0% 0,0% 423%  23,8%
Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portugal SA | 2.0% [20,6% 0,5% 13,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 65,2% 0,2%
Sogeval - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 0.6% [254% 10,7% 29,9% 21% 1,1% 0,0% 0,0% 17,0% 13,8%
Tottafundos SA 1.6% (199% 1,4% 11,9%  56,0% 0,0% 1,4% 0,1% 2,1% 7,1%
Uniger - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 1.6% |82,5% 1,0% 12,8% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 3,3%
Total 100.0%[209% 2,2% 138%  3,6% 04% 47% 00% 239%  304%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Publica; Outros FP - Outros Fundos Puablicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participagdo;
Outros ID - Outros Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra,
pelo que os montantes das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideracéo o valor daquela componente.
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Tabela 2 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (1° semestre 1996)

Entidade gestora Quota | DP Outros FP Obrigacdes Accdes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez
Banifundos - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 0.0% |0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 83.8% 16.2%
Barclays Fundos SA 3.4% 46.0% 5.7% 10.7% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 24.2% 12.7%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 11% |73.4%  0.8% 14.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 9.4%
BCI - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 1.9% [171% 0.7% 36.8%  19.2% 0.0% 0.1% 0.0% 11.6% 14.5%
BCP Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 24.8% [12.0% 1.2% 23.9% 6.1% 0.0% 3.7% 0.0% 41.6% 11.5%

BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.1% [299% 3.7% 46.9%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.7% 13.8%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Inves. Mobiliario SA 4.5% |385% 4.6% 21.2% 71% 0.0% 10.0% 0.0% 5.8% 12.8%

Caixagest - Tecnicas de Gestio de Fundos. SA 26.6% (26.2%  3.4% 128%  1.5% 04% 2.7% 0.0%  388%  14.2%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.8% [17.6% 2.3% 22.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.4% 27.1%
Chemical Fundos. SA 0.0% |26.8% 4.0% 23.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.6%  28.6%
CPG - Comp. Port. Gestio Fundos Invest. Mobiliario SA | 3.7% (4.2%  1.0% 48.8%  12.8% 32% 0.0% 0.0%  28.7% 1.3%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 01% [2.7%  02% 0.6% 12.5% 0.0% 0.0% 0.0% 82.9% 1.1%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobiliario SA 10.3% (15.0%  4.0% 20.4% 1.6% 0.7% 35.0% 0.0% 2.4% 20.9%

Eurovalor - Soc. Gestora Fundos Invest.Mobiliario SA 24% [10.3% 0.9% 38.5% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 28.6% 18.2%
Gerifirme - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 35% [04% 14.2% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 63.5% 18.8%
Hispano Portuguesa - Soc. Gest. Fundos Invest. Mob. SA | 0.0% 27.9%  0.0% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.8% 66.4%

Inwestil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 51% |281% 1.4% 25.1% 35% 1.3% 0.0% 0.0% 21.7% 19.0%
M. Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 04% [15.0% 3.7% 26.7% 33% 02% 0.0% 0.0% 22.4% 28.7%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 0.8% |9.0% 2.8% 36.3% 1.0% 0.4% 0.0% 0.0% 1.0% 49.5%
Plurifundos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mobiliario SA 4.0% |67.7% 3.8% 13.3% 0.5% 0.6% 1.1% 0.0% 2.4% 10.6%
Primogest - Gestio de Fundos Mobiliarios SA 07% |7.3%  0.6% 40.9% 51% 3.3% 0.0% 0.0% 34.4% 8.4%
SIFTA - Soc. Gestio Fundo Tesouraria Atlantica SA 09% [10.4% 2.5% 14.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 54.2% 18.2%
Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portuga. SA | 1.2% [16.4%  4.4% 8.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  59.3%  11.8%
Sogeval - Soc.Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 0.6% [28.8% 8.5% 371%  27% 13% 0.0% 0.0% 7.8% 13.8%
Tottafundos SA 1.8% [19.4% 1.2% 109%  57.9% 0.0% 1.3% 0.2% 3.4% 5.7%
Uniger - Soc.Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 1.1% 69.4% 0.6% 14.4%  01% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 15.6%
Total 100.0%|22.5%  3.0% 20.0% 47% 04% 58% 0.0% 29.4% 14.2%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Pablica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participacdo; Outros
ID - Outros Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta nao é apresentada na tabela supra, pelo
que os montantes das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideracao o valor daquela componente.
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Tabela 3 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (2° semestre 1996)

Entidade gestora Quota | DP Outros FP Obrigacdes Accdes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez
Banifundos - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 0.1% |0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  30.7%  69.3%
Barclays Fundos SA 3.7% |24.6% 5.8% 8.5% 2.8% 0.0% 5.6% 0.0% 12.2%  40.4%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 09% |61.4% 0.0% 29.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.4% 7.2%
BCI - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 23% |2.8%  0.5% 39.8%  35.7% 0.0% 02% 0.6% 11.0% 9.6%
BCP Investimentos - Fundos Mobilidrios. SA 21.6% (13.2%  1.4% 35.0% 85% 0.0% 6.1% 0.0% 25.9% 9.8%

BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.1% [26.7% 3.2% 55.8%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.7% 9.5%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Inves. Mobiliario. SA | 8.5% [23.9% 0.1% 13.7% 72% 0.0% 6.1% 0.0% 28.9% 20.0%

Caixagest - Tecnicas de Gestio de Fundos SA 24.2% |28.0%  3.2% 141%  2.3% 04% 6.5% 0.0%  352%  102%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.7% [151% 1.5% 33.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18.6%  31.0%
Chemical Fundos. SA 0.0% [184% 0.4% 10.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 188%  51.9%
CPG - Comp. Port. Gestio Fundos Invest. Mobiliario SA | 5.0% (13.4%  0.6% 49.5%  12.0% 2.0% 4.8% 0.1% 13.9% 3.7%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.0% |63%  04% 1.3% 45.8% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 45.9%

ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobiliario SA 12.2% (18.7%  3.2% 232%  2.8% 0.4%181% 0.0% 0.0% 33.6%
Eurovalor - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 3.0% [13.5% 0.6% 36.4% 56% 0.0% 0.0% 0.2% 17.6% 26.1%
Gerifirme - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 0.0% [0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Hispano Portuguesa - Soc. Gest. Fundos Invest. Mob. SA | 0.0% 42.7%  0.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  541% 0.7%
Inwestil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario. SA 44% 27.6% 1.0% 26.9% 4.1% 1.3% 0.3% 0.0% 19.6% 19.2%
M. Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 1.8% [41.7% 2.0% 37.7% 1.3% 0.1% 0.0% 0.0% 9.3% 7.9%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 1.0% [12.0% 1.9% 52.6% 24% 04% 0.0% 0.0% 1.7% 29.0%
Plurifundos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mobiliario SA 3.9% [52.0% 11.4% 13.7%  09% 0.5% 1.5% 0.0% 4.1% 15.8%
Primogest - Gestio de Fundos Mobiliarios SA 1.7% |5.0% 0.2% 321%  14.7% 1.2% 0.0% 0.1% 36.2% 10.4%
SIFTA - Soc. Gestio Fundo Tesouraria Atlantica SA 0.7% [51% 22% 15.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 42.2% 35.0%
Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portugal SA | 1.2% 22.7%  3.8% 9.3% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0% 62.0% 1.8%
Sogeval - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 0.5% [283% 9.1% 45.6%  28% 1.0% 0.0% 0.0% 4.4% 8.8%
Tottafundos SA 2.5% |25.5% 1.4% 12.0%  41.5% 0.0% 1.9% 0.3% 6.2% 11.3%
Total 100.0%[21.9% 2.5% 24.5% 6.6% 04% 62% 0.0% 21.7%  16.2%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Pablica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participagdo; Outros
ID - Outros Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo
que os montantes das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideracao o valor daquela componente.
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Tabela 4 - Decomposicdo percentual da composi¢do da carteira das SGFIM (1° semestre 1997)

Entidade gestora Quota | DP Outros FP Obrigacdes Accoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez
AF Investimentos - Fundos Mobiliarios SA 20.2% (12.6% 1.3% 42.6%  11.6% 0.0% 16.6% 0.0% 1.3% 14.0%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.1% |0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  18.6%  81.4%
Barclays Fundos SA 3.0% [23.4% 8.8% 9.5% 9.0% 0.0% 4.5% 0.0% 1.1% 43.7%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 0.6% |46.6%  0.0% 40.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 12.8%
BCI - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 24% 121%  0.0% 38.7%  46.7% 0.0% 0.7% 0.0% 52% 6.7%

BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.0% [25.7%  3.2% 58.7%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.7% 3.7%
BPI Fundos - Gestiio de Fundos de Inves. Mobiliario SA | 9.6% [19.5% 0.1% 14.7%  17.0% 0.0% 59% 0.0%  148%  28.0%

Caixagest - Tecnicas de Gestdo de Fundos SA 23.7% |23.1% 3.5% 11.5%  42% 04%13.8% 0.0%  36.1% 7.3%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.8% |12.0% 1.1% 34.4% 32% 0.0% 0.0% 0.0% 151%  34.1%
Chemical Fundos. SA 0.0% |34.5% 0.3% 10.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 54.9%
CPG - Comp. Port. Gestio Fundos Invest. Mobil. SA 6.0% [9.6%  0.5% 54.7% 74% 1.1%142% 0.0% 0.1% 12.4%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 02% {0.9%  0.0% 0.2% 94.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.7%

ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobiliario SA 11.2% |[11.0% 2.5% 28.8% 41% 0.2%27.0% 0.0% 8.0% 18.3%
Eurovalor - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 2.6% (13.8% 05% 38.0% 9.2% 0.0% 0.0% 0.1% 20.1% 18.3%

Finivalor - SGFM SA 01% |04%  0.0% 19.3%  64.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 15.9%
Hispano Portuguesa - Soc. Gest. Fundos Invest. Mob. SA| 0.0% |0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Investil- Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 45% |20.6% 0.5% 24.8% 45% 1.1% 4.5% 0.0% 12.8% 31.2%
M. Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 25% (182% 4.4% 479%  17.8% 0.1% 0.0% 0.0% 1.7% 9.8%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 13% |6.0% 1.1% 46.0% 71% 02% 0.0% 0.0% 8.3% 31.4%
Plurifundos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mobiliario SA 31% |43.7% 12.0% 16.8% 1.8% 0.6% 4.1% 0.0% 5.5% 15.6%
Primogest - Gestio de Fundos Mobiliarios SA 23% |4.7%  0.1% 66.7%  15.7% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 12.1%

SIFTA - Soc. Gestio Fundo Tesouraria Atlantica SA 09% [0.5% 22% 18.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  388%  39.9%
Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portugal SA | 1.0% (26.8%  3.4% 8.0% 0.0% 0.0% 21% 0.0%  59.2% 0.6%

Tottafundos SA 3.8% [126% 1.3% 9.8% 34.6% 01% 14.7% 0.5% 4.6% 21.7%
Total 100.0%(16.8% 2.3% 27.9%  10.2% 0.3% 12.2% 0.0% 13.9% 16.5%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Puablica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participacao;
Outros ID - Outros Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo
que os montantes das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideragao o valor daquela componente.
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Tabela 5 - Decomposicdo percentual da composi¢do da carteira das SGFIM (2° semestre 1997)

Entidade gestora Quota| DP Outros FP Obrigacdes Accoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez
AF Investimentos - Fundos Mobiliarios SA 20.1% [11.3%  1.1% 38.2%  12.0% 0.0% 26.2% 0.2% 0.5% 10.5%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.2% [154% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  182%  66.3%
Barclays Fundos SA 2.8% (304% 8.5% 7.5% 94% 0.0% 3.0% 0.4% 6.6% 34.2%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 0.5% [26.3% 0.0% 485%  84% 0.0% 0.0% 0.4% 2.6% 13.8%
BCI - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 27% 10.8%  0.0% 293%  41.2% 0.0% 0.6% 2.1% 6.5% 19.5%

BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.0% {251% 3.1% 585%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 7.7% 5.6%
BPI Fundos - Gestio de Fundos de Inves. Mobiliario SA |14.0% |25.9%  0.4% 121%  20.2% 0.0% 2.7% 0.5% 11.7% 26.2%

Caixagest - Tecnicas de Gestio de Fundos. SA 23.0% [26.5%  3.6% 12.0% 54% 0.2%18.3% 0.1% 11.8%  222%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.8% |11.3% 1.6% 37.6% 9.7% 0.0% 0.0% 0.4% 114%  28.0%
Chemical Fundos. SA 0.0% |{0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
CPG - Comp. Port. Gestdo Fundos Invest. Mobiliario SA | 5.8% |9.3%  0.5% 494%  81% 0.6%212% 0.1% 0.0% 10.9%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 01% |04%  0.0% 0.1% 91.0% 0.0% 0.0% 6.7% 0.0% 1.9%

ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobiliario SA 111% | 82%  1.6% 299%  49% 01%23.5% 0.1% 3.1% 28.7%
Eurovalor - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 0.0% {0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Finivalor - SGFM. SA 01% |0.2%  0.0% 40.1%  46.3% 0.0% 0.0% 1.6% 1.3% 10.5%
Hispano Portuguesa - Soc. Gest. Fundos Invest. Mob. SA| 0.0% [0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Investil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 3.8% |18.5% 0.7% 30.4% 6.4% 1.1% 59% 0.2% 8.7% 28.2%
M.Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobiliario SA 23% |94% 3.5% 489%  24.0% 03% 4.2% 1.6% 1.5% 6.6%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA 14% |4.5% 1.0% 434%  11.6% 0.2% 0.0% 0.2% 8.3% 30.9%
Plurifundos - Soc. Gest. Fundos Inv. Mobiliario SA 3.2% |24.0% 13.1% 29.6% 3.6% 05% 83% 0.2% 8.4% 12.3%
Primogest - Gestio de Fundos Mobiliarios SA 27% |71%  0.1% 61.6% 11.5% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 19.5%

SIFTA - Soc. Gestio Fundo Tesouraria Atlantica SA 09% |04% 1.7% 145%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  445%  38.9%
Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portugal SA | 0.9% (31.1%  3.6% 7.8% 0.0% 0.0% 3.5% 0.0%  53.5% 0.6%

Tottafundos SA 35% (11.5% 1.5% 104%  29.8% 0.1% 23.6% 1.7% 4.0% 17.3%
Total 100.0%(17.1% 2.2% 262% 11.7% 0.2% 15.3% 0.4% 7.0% 20.1%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Puablica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participacao;
Outros ID - Outros Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra,
pelo que os montantes das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideracéo o valor daquela componente.
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Tabela 6 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (1° semestre 1998)

Entidade gestora Quota | DP Outros FP Obrigacdes Accdes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 28.3% (12.3%  0.8% 421%  12.0% 0.1% 26.0% 0.1% 0.1% 6.6%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 04% {12.7%  0.0% 39%  169% 0.0% 0.0% 0.1%  124%  54.0%
Barclays Fundos SA 2.7% 42.7%  52% 39%  14.6% 0.0% 3.0% 0.4% 8.1% 22.1%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 0.5% 19.2%  0.0% 37.0%  18.0% 0.0% 0.0% 0.1% 5.7% 20.0%

BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.0% |23.5% 2.5% 50.6%  7.9% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1% 13.4%
BPI Fundos - Gestio de Fundos de Inves. Mobilidrio SA |14.6% (19.2% 1.4% 12.0%  26.7% 01% 24% 02% 11.2% 26.9%
Caixagest - Técnicas de Gestio de Fundos SA 23.4% (22.0%  5.0% 108%  99% 01%21.2% 03%  10.0%  20.7%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.8% 10.2% 1.3% 37.0%  13.8% 0.1% 0.0% 0.0% 11.8%  25.9%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 02% |104%  0.0% 0.1% 96.0% 0.0% 0.0% 5.6% 0.0% -2.2%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA 98% |71%  2.4% 36.5%  58% 0.1%27.3% 0.1% 2.2% 18.5%

Finivalor - SGFM SA 02% {2.0% 0.0% 49.0%  38.6% 0.0% 0.0% 0.5% 2.1% 7.8%
Investil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 35% (128% 1.1% 43.2% 92% 0.8% 63% 0.1% 20.9% 5.6%
M. Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 25% [51% 1.8% 41.7%  36.7% 03% 4.0% 09% 1.9% 7.6%

MC Fundos - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Mob. SA 79% (159% 4.3% 194%  15.6% 0.3% 19.0% 0.4% 8.7% 16.4%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobilidrio SA 1.6% [3.9% 0.7% 50.3% 11.5% 0.1% 0.0% 0.2% 8.2% 25.0%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.0% [84% 0.0% 9.5% 2.7% 0.0% 52.3% 0.0% 0.0% 27.2%

Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 33% |1.5% 0.1% 248%  479% 0.0% 0.6% 1.8% 0.7% 22.6%
Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portugal SA| 0.6% |27.8% 4.1% 184%  0.0% 0.0% 4.0% 0.0%  36.7% 8.9%
Total 100.0%(15.6%  2.4% 263%  152% 0.1% 17.3% 0.3% 6.4% 16.3%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Publica; Outros FP - Outros Fundos Puablicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participacéo;

Outros ID - Outros Instrumentos de Divida
Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra,
pelo que os montantes das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideracao o valor daquela componente.
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Tabela 7 -Decomposi¢ao percentual da composi¢io da carteira das SGFIM (2° semestre 1998)

Entidade gestora Quota | DP  Outros FP Obrigacdoes Acgoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 27.6% (15.7% 1.0% 39.1%  139% 0.1% 25.8% 0.0% 0.0% 4.5%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.5% [20.0% 0.0% 55%  123% 0.0% 0.0% 0.1% 8.4% 53.6%
Barclays Fundos SA 2.8% 140.4% 4.8% 5.9% 13.1% 0.0% 2.5% 0.6% 7.7% 25.0%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 0.6% |22.2%  0.0% 31.0%  152% 0.0% 0.0% 0.1% 3.1% 28.4%
BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.0% 23.4% 2.4% 50.6%  9.2% 0.0% 0.0% 0.1% 8.1% 6.2%
BPI Fundos - Gestio de Fundos de Inves. Mobilidrio SA |15.3% |30.3%  0.4% 14.8%  193% 0.2% 1.6% 0.3% 12.0% 21.1%
Caixagest - Técnicas de Gestdo de Fundos SA 21.6% (25.4%  4.7% 10.6%  10.2% 0.1% 20.7% 0.1% 14.1% 14.0%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.7% [13.0% 1.2% 422%  19.7% 0.1% 0.0% 0.3% 3.2% 20.2%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 02% {04%  0.0% 0.0% 90.4% 0.0% 0.0% 5.0% 0.0% 4.1%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA 11.2% | 8.4%  2.7% 30.2%  6.0% 0.1%261% 0.1% 1.7% 24.6%
Finivalor - SGFM SA 02% 10.6%  0.0% 549%  259% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18.6%
Investil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 39% 19.3%  0.5% 45.3% 8.4% 1.0% 45% 0.2% 18.5% 12.3%
M. Fundos - Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 27% |14%  1.6% 40.0%  34.9% 03% 49% 04% 5.3% 11.2%
MC Fundos - Soc. Gestora de Fundos de Inv. Mob. SA 73% 214% 3.3% 244%  152% 0.5% 15.0% 0.2% 1.3% 18.6%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobilidrio SA 1.6% |5.0% 0.5% 532%  104% 0.1% 0.0% 0.1% 7.2% 23.5%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 01% |82%  0.0% 11.4% 91% 0.0%55.9% 0.0% 0.0% 15.2%
Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 32% |1.2%  1.0% 272%  375% 0.0% 0.2% 1.2% 0.0% 31.7%
Soc. Gest. Fund. Inv. Mob. Credit Lyonnais Portugal SA | 0.5% |28.9%  4.9% 244%  0.0% 0.0% 3.9% 0.0% 29.3% 8.6%
Total 100.0%[19.1%  2.2% 26.1%  14.3% 0.2% 16.3% 0.2% 6.6% 15.1%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Publica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacao; UP's - Unidades de Participagdo; Outros
ID - Outros Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo que
os montantes das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideragao o valor daquela componente.
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Tabela 8 - Decomposicdo percentual da composi¢do da carteira das SGFIM (1° semestre 1999)

N° fundos (1)/Total

Entidade gestora Quota| DP Outros FP Obrigagoes Acgoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez 1) fundos
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 275%(13.3% 0.9% 413%  159% 0.1% 23.8% 0.0% 0.0% 4.8% 43 16.2%
Alrimo 0.0% [0.0%  0.0% 0.0% 57.3% 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% 42.2% 1 0.4%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.4% (25.5%  0.0% 11.7%  13.2% 0.0% 0.0% 0.3% 5.8% 43.5% 4 1.5%
Barclays Fundos SA 2.8% [48.6% 4.6% 7.7% 11.0% 0.0% 4.6% 0.0% 9.3% 14.2% 9 3.4%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 1.1% [22.2%  2.3% 29.9% 84% 0.0% 1.1% 0.1% 15.8%  20.4% 9 3.4%
BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest.Mobil. SA | 0.0% [22.2%  2.3% 485%  153% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 11.5% 2 0.8%
BPI Fundos - Gestéo de Fundos de Invest. Mobilidrio SA|15.2%(24.0%  0.7% 20.1%  20.3% 0.2% 1.5% 0.0% 15.6% 17.5% 22 8.3%
Caixagest - Técnicas de Gestio de Fundos. SA 20.1%(24.9% 4.4% 131%  9.7% 0.1%18.0% 0.0%  14.0%  15.8% 24 9.1%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.8% [94%  1.5% 51.3%  13.3% 0.1% 0.0% 0.2% 0.2% 23.8% 8 3.0%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.1% [0.0%  0.0% 0.0% 83.3% 0.0% 9.8% 6.4% 0.0% 0.4% 5 1.9%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA 9.4% (10.6%  1.4% 39.3%  7.3% 01%30.0% 0.0% 1.8% 9.4% 42 15.8%
Finivalor - SGFM SA 03% [1.1%  0.0% 625%  24.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 12.1% 7 2.6%
Inwestil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 4.7% |53%  0.3% 59.3% 7.6% 09% 3.0% 0.6% 4.5% 18.6% 18 6.8%
Mello Afin 31% [9.7%  2.2% 441%  295% 03% 4.2% 0.2% 0.0% 9.8% 20 7.5%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobilidrio SA | 1.9% [3.2%  0.4% 43.8% 73% 0.1% 0.0% 0.1% 6.6% 38.5% 6 2.3%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.1% [6.3%  0.0% 17.3% 0.7% 0.0% 60.0% 0.0% 0.0% 15.7% 5 1.9%
Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 3.2% [0.91% 0.0% 31.44% 36.41% 0.0% 0.12% 0.67% 0.0%  30.55% 17 6.4%
Santander Fundos 9.2% [17.9%  2.0% 28.1%  10.9% 0.5% 9.4% 0.2% 6.2% 24.9% 23 8.7%
Total 100% [17.4%  1.8% 30.6%  14.5% 0.2% 14.5% 0.1% 6.7% 14.2% 265 -

Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Publica; Outros FP - Outros Fundos Puablicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participagao; Outros ID - Outros

Instrumentos de Divida.
Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo que os montantes
das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideragdo o valor daquela componente.
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Tabela 9 - Decomposicdo percentual da composi¢do da carteira das SGFIM (2° semestre 1999)

N° fundos (1)/Total

Entidade gestora Quota| DP  Outros FP Obrigagoes Acgoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez 1) fundos
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 279%110.9%  0.7% 41.6%  20.1% 0.1% 23.0% 0.0% 0.0% 3.6% 44 16.2%
Alrimo 0.0% [0.0%  0.0% 0.0% 91.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.9% 1 0.4%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.2% |25%  0.5% 36.2%  24.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 36.6% 4 1.5%
Barclays Fundos. SA 2.6% (30.6% 6.0% 11.7%  15.8% 0.0% 5.7% 0.0% 109%  19.3% 10 3.7%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 1.0% {9.0% 2.5% 37.8%  11.2% 0.0% 1.0% 0.0% 273%  11.2% 11 4.0%
BIG Fundos 0.1% {0.0%  0.0% 0.0% 89.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.9% 2 0.7%
BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA° | 0.1% |8.1%  1.8% 36.5% 243% 0.0% 02% 0.0% 0.0% 29.2% 5 1.8%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Inves. Mobilidrio SA |15.1%(20.0%  0.4% 231% 243% 02% 1.1% 0.0% 17.2% 13.6% 23 8.5%
BPN Fundos 0.0% |0.0%  0.0% 11.5%  44.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 44.2% 3 1.1%
Caixagest - Técnicas de Gestdo de Fundos. SA 181%(15.7%  2.5% 20.8%  12.6% 02% 154% 0.0%  153%  17.4% 24 8.8%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.8% |7.7%  1.8% 39.5%  17.6% 0.1% 0.0% 0.0% 2.3% 31.1% 7 2.6%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.2% [0.0%  0.0% 0.0% 81.5% 0.0% 94% 3.6% 0.0% 5.5% 5 1.8%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA  |11.9%|7.0%  0.6% 249%  7.4% 0.1% 36.7% 0.0% 1.5% 21.9% 35 12.9%
Finivalor - SGFM. SA 0.4% [89%  0.0% 494%  233% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18.5% 7 2.6%
Inwestil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 50% |3.2% 0.1% 68.0%  10.0% 1.0% 2.6% 0.3% 0.0% 14.7% 19 7.0%
Mello Afin 31% [71%  2.4% 38.7%  36.6% 03% 3.6% 0.0% 0.0% 11.3% 20 7.4%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA | 1.5% [1.5%  0.2% 45.2% 9.9% 0.1% 0.0% 0.0% 2.2% 40.9% 6 2.2%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.0% | 0.0%  0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 76.5% 0.0% 0.0% 22.6% 5 1.8%
Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 35% 0.7%  0.0% 269%  499% 0.0% 01% 0.2% 0.0% 22.2% 18 6.6%
Santander Fundos 84% |88%  2.4% 41.6% 152% 0.7% 7.3% 0.0% 0.5% 23.6% 23 8.5%
Total 100% [11.9% 1.3% 329% 18.4% 0.2% 14.8% 0.0% 6.2% 14.4% 272 -
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Publica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participagdo; Outros ID - Outros
Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo que os montantes
das restantes rubricas foram reponderadas tendo em considerac¢do o valor daquela componente.
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Tabela 10 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (1° semestre 2000)

N° fundos (1)/Total
Entidade gestora Quota| DP Outros FP Obrigacoes Acgoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez 1) fundos
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 33.9%19.8% 0.2% 33.8%  20.3% 0.1% 23.6% 0.0% 0.0% 12.3% 47 16.0%
Alrimo 0.0% [0.0%  0.0% 0.0% 85.2% 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 14.2% 1 0.3%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 04% (9.9%  0.8% 27.2%  23.7% 0.0% 15.4% 0.2% 0.0% 22.8% 12 4.1%
Barclays Fundos SA 2.5% (33.4% 6.6% 29.0%  12.6% 0.0% 7.0% 1.1% 7.6% 2.7% 10 3.4%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 11% [ 84%  2.4% 447%  10.8% 0.0% 0.7% 0.1% 20.7%  121% 11 3.7%
BIG Fundos 0.2% [0.0%  0.0% 0.0% 71.9% 0.0% 18.7% 0.0% 0.0% 9.4% 4 1.4%
BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.1% [11.4%  0.0% 43.8%  33.0% 0.0% 0.1% 24% 0.0% 9.3% 5 1.7%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Inves. Mobilidrio SA|16.4%|21.1%  0.0% 263%  265% 0.1% 0.8% 0.1% 16.5% 8.5% 25 8.5%
BPN Fundos 01% |1.7%  0.0% 50.1%  27.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 20.9% 3 1.0%
Caixagest - Técnicas de Gestdo de Fundos. SA 16.9%(153%  2.7% 27.6%  112% 02%14.0% 03%  145%  14.2% 24 8.2%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.8% |6.5%  1.8% 42.7%  125% 01% 01% 0.3% 4.3% 31.7% 7 2.4%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 0.2% [0.0%  0.0% 0.0% 713% 0.0% 8.8% 3.9% 0.0% 16.0% 5 1.7%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA | 8.4% |43%  0.8% 344%  123% 0.2%263% 0.2% 5.3% 16.2% 33 11.2%
Finivalor - SGFM SA 04% (13.7%  0.0% 56.2%  21.4% 0.0% 0.0% 0.9% 0.0% 7.9% 7 2.4%
Inwestil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 51% |33% 01% 76.5%  10.5% 1.5% 24% 0.2% 1.8% 3.7% 19 6.5%
Mello Afin 32% [13% 1.9% 46.2%  34.7% 03% 3.9% 09% 0.0% 10.8% 21 7.1%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA | 1.5% [0.4%  0.1% 49.3% 89% 0.1% 0.0% 0.3% 1.6% 39.2% 8 2.7%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.1% [0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 86.7% 0.0% 0.0% 13.3% 3 1.0%
Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 43% [1.0%  0.0% 344%  39.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.0% 25.3% 26 8.8%
Santander Fundos 45% [74%  1.0% 384%  20.5% 0.7% 64% 0.1% 0.0% 25.5% 23 7.8%
Total 100% [11.4%  0.9% 34.6% 19.6% 0.2% 13.6% 0.2% 6.2% 13.3% 294 -
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Puablica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacdo; UP's - Unidades de Participacdo; Outros ID - Outros

Instrumentos de Divida.
Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo que os montantes
das restantes rubricas foram reponderadas tendo em considerac¢do o valor daquela componente.
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Tabela 11 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (2° semestre 2000)

N° fundos  (1)/Total
Entidade gestora Quota DP  Outros FP Obrigacoes Acgoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez 1) fundos
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios. SA 372% 9.6%  0.2% 394%  194% 03% 224% 0.0% 2.7% 6.0% 36 13.8%
Alrimo 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 73.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 26.1% 1 0.4%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 04% 10.6% 1.4% 31.6%  23.3% 0.0% 20.4% 0.0% 0.0% 12.7% 12 4.6%
Barclays Fundos SA 2.6% 18.0% 0.0% 46.3%  10.7% 0.0% 6.7% 0.0% 8.7% 9.6% 10 3.8%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 11% 53% 21% 495%  131% 0.0% 0.0% 0.0% 24.6% 5.5% 9 3.5%
BIG Fundos 02% 0.0% 0.0% 0.0% 40.8% 0.0% 46.5% 0.0% 0.0% 12.6% 5 1.9%
BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA° 0.1% 6.5%  0.0% 29.4%  21.8% 0.0%20.9% 0.0% 0.0% 21.5% 8 3.1%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Inves. Mobilidrio. SA 17.2% 29.4%  0.0% 245%  262% 01% 1.2% 0.0% 8.0% 10.5% 21 8.1%
BPN Fundos 0.1% 17.8% 0.0% 52.4%  11.4% 0.0% 4.5% 0.0% 0.0% 13.9% 3 1.2%
Caixagest - Técnicas de Gestiio de Fundos. SA 15.3% 15.9%  2.6% 38.0% 12.1% 02%134% 0.0%  10.6% 7.1% 29 11.2%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA° 0.7% 10.8% 2.0% 472%  13.6% 0.0% 01% 0.0% 2.7% 23.5% 7 2.7%
DB Fundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 02% 0.0%  0.0% 0.0% 71.9% 0.0% 64% 3.1% 0.0% 18.6% 5 1.9%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA 79% 4.6% 08% 31.9%  12.8% 0.2% 25.5% 0.0% 3.6% 20.6% 32 12.3%
Finivalor - SGFM. SA 0.4% 10.5% 0.0% 57.3%  21.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.2% 7 2.7%
Investil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 52% 18% 0.0% 75.6% 9.3% 0.8% 2.3% 0.0% 0.6% 9.6% 19 7.3%
Mello Afin 0.7% 39% 0.6% 0.2% 88.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.4% 3 1.2%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobiliario SA  14% 05%  0.1% 61.0% 95% 0.1% 04% 0.0% 0.0% 28.4% 11 4.2%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 82.9% 0.0% 0.0% 17.1% 3 1.2%
Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 83% 09% 0.0% 458%  29.7% 0.3% 0.0% 0.2% 0.0% 23.1% 29 11.2%
Santander Fundos 0.8% 33.8% 0.0% 154%  23.6% 0.0% 11.2% 0.2% 0.0% 15.8% 9 3.5%
Total 100% 12.6% 0.6% 383% 19.4% 0.2% 13.2% 0.0% 4.8% 10.8% 260 -
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Puablica; Outros FP - Outros Fundos Publicos; TP - Titulos de Participacao; UP's - Unidades de Participagdo; Outros ID - Outros
Instrumentos de Divida.

Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo que os montantes das
restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideracdo o valor daquela componente.
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Tabela 12 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (1° semestre 2001)

N° fundos (1)/Total
Entidade gestora Quota| DP Outros FP Obrigacoes Acgoes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez @) fundos
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 36.9%10.3% 0.4% 452%  18.3% 0.1% 19.7% 0.0% 2.1% 3.8% 40 15.4%
Alrimo 0.1% 10.0%  0.0% 0.0% 96.3% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 3.6% 2 0.8%
Banifundos - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobil. SA 04% (11.3% 1.3% 34.9%  22.4% 0.0%19.5% 0.0% 0.0% 10.6% 12 4.6%
Barclays Fundos SA 2.9% (18.4%  0.0% 57.1% 6.8% 0.0% 5.3% 0.0% 3.2% 9.3% 10 3.8%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 1.8% |4.6% 14% 30.4% 7.6% 0.0% 1.6% 0.0% 35.8% 18.7% 10 3.8%
BIG Fundos 0.2% [0.0%  0.0% 0.0% 39.4% 0.0% 50.2% 0.0% 0.0% 10.4% 5 1.9%
BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.1% |5.4%  0.4% 433%  13.7% 0.0% 21.2% 0.0% 0.9% 15.0% 8 3.1%
BPI Fundos - Gestdo de Fundos de Inves. Mobilidrio SA|17.3%(28.9%  0.0% 29.7%  204% 0.1% 1.3% 0.0% 9.4% 10.1% 21 8.1%
BPN Fundos 0.1% |15.2%  0.0% 36.2%  27.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 21.6% 3 1.2%
Caixagest - Técnicas de Gestdo de Fundos. SA 14.4%(14.0% 2.9% 379%  12.7% 03%103% 0.0%  16.9% 5.0% 31 11.9%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.8% |7.5%  1.9% 44.0%  10.8% 0.0% 0.1% 0.0% 2.8% 32.8% 7 2.7%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA 6.7% 152%  0.7% 35.6% 12.4% 0.2% 25.3% 0.0% 6.4% 14.3% 32 12.3%
Finivalor - SGFM. SA 0.5% |14.0% 0.0% 59.9%  16.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 9.5% 7 2.7%
Inwestil - Soc. Gestora Fundos Invest. Mobilidrio SA 56% |1.7%  0.0% 77.0% 75% 07% 1.9% 0.0% 0.5% 10.6% 19 7.3%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobilidrio SA | 1.5% |3.1%  0.1% 49.7% 83% 0.0% 2.8% 0.0% 8.6% 27.5% 11 4.2%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.0% |0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 96.6% 0.0% 0.0% 3.4% 3 1.2%
Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 10.1%|2.5%  0.0% 55.1%  19.5% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 22.8% 30 11.5%
Santander Fundos 0.8% [39.6%  0.0% 17.3%  20.9% 0.0% 11.9% 0.0% 0.0% 10.4% 9 3.5%
Total 100% [12.7%  0.7% 434%  16.4% 0.2% 11.3% 0.0% 6.2% 9.2% 260 -
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Puablica; Outros FP - Outros Fundos Puablicos; TP - Titulos de Participacao; UP's - Unidades de Participagdo; Outros ID - Outros

Instrumentos de Divida.
Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo que os montantes

das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideragdo o valor daquela componente.
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Tabela 13 - Decomposic¢do percentual da composicao da carteira das SGFIM (2° semestre 2001)

N° fundos (1)/Total
Entidade gestora Quota | DP  Outros FP Obrigacdes Accdes TP UP's Direitos Outros ID Liquidez 1) fundos
AF Investimentos - Fundos Mobilidrios SA 34.8% (89% 0.5% 483%  164% 0.1% 16.2% 0.0% 0.1% 9.5% 40 15.3%
Alrimo - Gestdo Fundos Investimento Mobilidrio SA 0.1% |{1.5% 0.0% 0.0% 90.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.2% 3 1.1%
BBV Gest - Soc. Gestora de Fundos Inv. Mobil. SA 19% |45% 12% 24.0% 54% 0.0% 1.6% 0.0% 413%  21.8% 9 3.4%
BIG Fundos - Soc. Gestora Fundos Inv. Mobil. SA 0.2% 10.0%  0.0% 0.0% 49.0% 0.0% 49.6% 0.0% 0.0% 1.3% 5 1.9%
BNC Gerfundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.1% [5.1%  0.5% 453%  12.3% 0.0% 18.3% 0.0% 0.3% 18.1% 8 3.1%
BPI Fundos - Gestio de Fundos de Inves. Mobilidrio SA|17.3% |34.5%  0.0% 309%  15.5% 0.0% 1.0% 0.0% 8.7% 9.3% 23 8.8%
BPN Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobilidrio SA| 0.1% [9.9%  0.0% 382%  31.8% 0.0% 3.6% 0.0% 0.0% 16.5% 4 1.5%
Banifundos Cisalpina - SGFIM SA 04% |4.7%  0.0% 435%  159% 0.0% 15.3% 0.0% 0.0% 20.6% 12 4.6%
Barclays Fundos SA 29% |28.7%  0.0% 38.6% 6.6% 0.0% 4.0% 0.2% 8.6% 13.2% 10 3.8%
Caixagest - Técnicas de Gestiio de Fundos SA 20.2% (6.7%  2.0% 39.1%  99% 02% 54% 0.0%  226%  14.0% 50 19.1%
Central Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mob. SA 0.8% |4.6% 2.8% 50.2% 8.8% 0.0% 0.2% 0.0% 4.8% 28.4% 6 2.3%
ESAF - Espirito Santo Fundos Invest. Mobilidrio SA | 6.6% |4.6%  0.2% 453%  10.5% 0.2% 20.1% 0.1% 6.3% 12.8% 30 11.5%
Finivalor - SGFM SA 05% |83% 22% 58.8%  13.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.3% 7 2.7%
MG Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobilidrio SA | 1.6% |21%  1.5% 35.2% 78% 0.0% 2.4% 0.0% 7.8% 43.1% 11 4.2%
Morgan Stanley Dean Witter-Portugal. SGFIM SA 0.0% {31.6% 0.0% 229%  9.7% 0.0% 0.0% 0.3% 3.9% 31.5% 4 1.5%
Privado Fundos - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA | 0.0% |0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 67.9% 0.0% 0.0% 32.1% 3 1.1%
Santander - Soc. Gest. Fundos Invest. Mobil. SA 12.6% [5.0%  0.0% 60.5% 152% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 18.5% 37 14.1%
Total 100.0%(12.4%  0.7% 43.7%  13.8% 0.1% 8.7% 0.0% 7.7% 12.9% 262 100.0%
Fonte: CMVM

Legenda: DP - Divida Publica; Outros FP - Outros Fundos Puablicos; TP - Titulos de Participagdo; UP's - Unidades de Participagdo; Outros ID - Outros

Instrumentos de Divida.
Nota: Dado os valores pouco significativos da componente “outros valores a regularizar”, esta ndo é apresentada na tabela supra, pelo que os montantes
das restantes rubricas foram reponderadas tendo em consideragdo o valor daquela componente.
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ANEXO 4

Tabela 1 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo - PPA

1999 2000
PPA Média Mediana Maix. Min. Média Mediana Max. Min.
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 0,5% 0,5% 1,5% 0,0% 0,9% 0,7% 22% 0,0%
Taxas de Operacdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,1% 0,1% 05% 0,0% 02% 0,1% 0,4% 0,0%
Comissdes de Gestao / Valor do Fundo (4) 1,0% 1,0% 1,8% 00% 1,6% 1,3% 4,3% 0,0%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 0,4% 0,3% 1,0% 00% 0,6% 04% 2,1% 0,0%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,2% 0,0% 2,0% 0,0% 02% 0,0% 2,0% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 0,6% 0,6% 1,7% 0,1% 1,1% 0,8% 2,6% 0,2%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 1,5% 1,7% 23% 0,0% 24% 2,0% 64% 1,2%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 2,2% 2,1% 33% 09% 3,4% 3,0% 71% 2,0%
Valorizagao 11,2% 105% 214% 64% -6,5% -8,4% 51% -16,7%
Desvio Padrao 156%  157% 24,0% 3,6% 235%  19,5% 40,4% 17,8%

Tabela 2 - Taxas e Comissoes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo -

Por Entidade Gestora - PPA (1999)
PPA Banif Barclay BBVA BNC AF  BPI Investil Caixa Central EASF Finibanco Santander
Taxas de Corretagem/Valor do Fundo (1)  0,66% 0,00% 1,50% 0,71% 0,00% 0,13% 0,49% 0,25% 0,47% 0,50% 0,55% 0,72%
Taxas de Oper de Bolsa/Valor do Fundo (2) 0,19% 0,24% 0,17% 0,14% 0,10% 0,02% 0,07% 0,04% 0,06% 0,52% 0,07% 0,09%
Comissdes de Gestao / Valor do Fundo (4) 0,52% 0,09% 1,19% 0,02% 1,81% 0,98% 1,47% 1,07% 0,97% 1,45% 0,73% 1,32%
Comissdes de Deposito/Valor do Fundo (5) 0,26% 1,76% 0,41% 0,00% 0,10% 0,98% 0,85% 0,77% 0,20% 0,41% 0,61% 0,20%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

[(1)+(2)] / Valor do Fundo 0,85% 0,24% 1,67% 0,85% 0,10% 0,15% 0,57% 0,29% 0,52% 1,02% 0,62% 0,81%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 0,78% 1,86% 1,59% 0,02% 1,91% 1,97% 2,32% 1,85% 1,17% 1,86% 1,34% 1,51%
Todas as Taxas e Comiss/Valor do Fundo  1,63% 2,10% 3,26% 0,87% 2,01% 2,12% 2,88% 2,14% 1,69% 2,88% 1,96% 2,32%
Valorizagao 11,19% 9,84% 6,40% 7,42% 17,32% 11,66% 7,22% 6,87% 8,55% 12,12% 14,11%  21,38%
Desvio Padrao 14,68% 15,74% 15,62% 3,65% 17,64% 16,22% 15,57% 15,65% 14,91% 17,13% 24,04%  16,08%

Tabela 3 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo -

Por Entidade Gestora - PPA (2000)
PPA Banif Barclay BBVA BNC AF BPI Investil Caixa Central EASF Finibanco Santander
Taxas de Corretagem/Valor do Fundo (1) 1,28% 0,00% 1,11% 2,16% 0,64% 0,20% 0,55% 0,37% 0,73% 056% 1,94% 1,66%
Taxas de Oper. de Bolsa /Valor do Fun. (2) 0,12% 0,44% 0,11% 0,44% 0,07% 0,02% 0,09% 0,07% 0,09% 0,07% 0,22% 0,22%
Comissdes de Gestdo/Valor do Fundo (4) 1,89% 0,10% 1,12% 1,44% 431% 0,98% 1,50% 1,20% 0,98% 1,51% 047% 3,65%
Comissdes de Deposito/Valor do Fun. (5)  0,16% 1,92% 0,51% 0,20% 211% 0,98% 0,90% 0,80% 0,20% 0,02%  0,94% 0,29%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%

[(1)+(2)] / Valor do Fundo 1,40% 044% 1,23% 2,59% 0,71% 0,23% 0,64% 0,44% 081% 0,63% 2,16% 1,88%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 2,05% 2,02% 1,63% 1,64% 6,42% 1,96% 241% 2,00% 1,18% 1,54% 1,41% 3,95%
Todas as Tax.. e Comiss./Valor do Fundo 3,45% 2,46% 2,86% 4,23% 7,12% 219% 3,04% 2,44% 1,99% 217%  3,58% 5,84 %
Valorizagao -10,72% -16,74% -11,40% 5,09% -5,93% -11,64% -8,23% -8,65% 2,42% -16,11% 3,92% -0,52%
Desvio Padrao 18,73% 36,41% 40,38% 19,69% 18,70% 19,64% 18,26% 18,65% 31,44% 19,45% 23,43%  17,80%
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Tabela 4 - Taxas e Comissoes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo - AP

1999 2000
AP Média Mediana Max. Min. Média Mediana Max. Min.
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 0,4% 0,4% 1,0% 0,0% 0,9% 0,6% 25% 0,0%
Taxas de Operagdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,1% 0,1% 03% 0,0% 02% 0,1% 0,7% 0,0%
Comissoes de Gestao / Valor do Fundo (4) 1,1% 1,2% 22% 01% 1,5% 14% 31% 0,1%
Comissodes de Deposito / Valor do Fundo (5) 0,6% 0,4% 19% 01% 0,7% 0,4% 2,0% 01%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 0,5% 04% 12% 01% 1,1% 0,7% 28% 0,3%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 1,7% 1,8% 25% 0,6% 21% 2,0% 34% 11%
Todas as Taxas e Comissées / Valor do Fundo 2,2% 2,2% 32% 1,3% 3,2% 2,8% 52% 1,5%
Valorizagao 8,4% 92%  14,6% -0,5% -6,1% -7,3% 14,8% -17,3%
Desvio Padrao 154%  16,5% 22,8% -51% 185%  185%  20,9% 16,7%

Tabela 5 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo -

Por Entidade Gestora - AP (1999)

AP Banif Barclay AF BPI Investil Caixa Esaf Finibanco Santander Sa;‘:iz‘ier
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 06% 0,0% 01% 01% 03% 03% 0,6% 1,0% 0,5% 0,4%
Taxas de Operagdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,2% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 01% 0,1% 0,1% 0,1%
Comissdes de Gestdao / Valor do Fundo (4) 04% 01% 1,3% 12% 05% 0,7% 22% 1,3% 1,5% 1,9%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 02% 1,9% 0,7% 01% 12% 05% 03% 0,7% 0,3% 0,1%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 08% 03% 01% 01% 04% 03% 08% 12% 0,5% 0,4%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 06% 20% 20% 13% 18% 1,3% 25% 2,0% 1,7% 2,0%
Totas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 1,3% 23% 22% 14% 21% 1,6% 32% 32% 2,3% 2,4%
Valorizagdo 102% 91% 92% 11,0% 34% 65% 10,1% -0,5% 14,6 % 10,2%
Desvio Padrao 22,8% 16,5% 15,2% 21,3% 15,7% 16,1%17,0% 16,5% 16,6% -5,1%

Tabela 6 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo -

Por Entidade Gestora - AP (2000)

AP Banif Barclay AF BPI Investil Caixa Esaf Finibanco Santander Sa;;iréier
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 2,55% 0,00% 0,35% 0,26% 0,62% 053% 0,62% 2,45% 1,58% 0,85%
Taxas de Operagdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,30% 0,65% 0,05% 0,00% 0,10% 0,09% 0,09% 0,31% 0,20% 0,09%
Comissdes de Gestdo / Valor do Fundo (4) 1,69% 011% 2,52% 1,20% 0,54% 1,13% 2,04% 0,82% 3,08% 1,77%
Comissoes de Deposito / Valor do Fundo (5) 013% 2,05% 0,86% 0,08% 1,36% 0,70% 0,25%  1,37% 0,31% 0,08%
Outras Comissoes / Valor do Fundo (6) 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 2,85% 0,65% 040% 026% 0,72% 0,62% 0,70% 2,75% 1,78% 0,94%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 1,82% 2,15% 3,38% 1,29% 1,90% 1,83% 2,29%  2,19% 3,42% 1,85%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 4,67% 2,81% 3,78% 155% 2,62% 245% 3,00%  4,94% 5,20% 2,79%
Valorizagdo -12,79% -16,02% -7,16% -11,91% -7,07% -5,91% -17,26% -1,89% 1,30%  14,77%
Desvio Padrao 19,29% 20,95% 17,16% 19,18% 18,22% 18,51% 19,51% 16,74%  17,60%  17,82%
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Tabela 7 - Taxas e Comissoes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo - AUE

1999 2000
AUE Média Mediana Max. Min. Média Mediana Max. Min.
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 0,4% 0,4% 12% 0,0% 0,8% 0,5% 2,8% 0,0%
Taxas de Operagdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,1% 0,0% 03% 00% 0,1% 0,0% 1,3% 0,0%
Comissdes de Gestao / Valor do Fundo (4) 1,1% 1,2% 23% 0,0% 15% 1,5% 4,7% 0,0%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 0,4% 04% 1,0% 00% 05% 0,5% 1,0% 0,0%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,1% 0,0% 1,0% 0,0% 0,1% 0,0% 1,0% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 0,5% 0,5% 14% 0,0% 09% 0,5% 37%  02%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 1,5% 1,6% 2,6% 0,0% 21% 2,0% 52%  1,0%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 2,0% 2,3% 31% 00% 3,0% 2,6% 8,1% 1,4%
Valorizacdo 20,3% 21,0% 552% -61% -32% -51% 171% -21,1%
Desvio Padrao 153% 151% 295% 6,5% 209% 20,3% 331% 132%

Tabela 8 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo
Entidade Gestora - AUE (1999)

- Por

AUE Bnc Big AF  BPI Investil Caixa Central Esaf Mg Santander
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 0,10% 0,01% 0,32% 0,47% 0,47% 0,44% 0,65% 0,23% 0,00% 0,46%
Taxas de Operagdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,02% 0,00% 0,03% 0,02% 0,15% 0,00% 0,00% 0,28% 0,12% 0,02%
Comissdes de Gestdo / Valor do Fundo (4) 0,16% 0,00% 1,58% 1,50% 0,43% 0,81% 1,00% 2,33% 0,00% 1,30%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 0,07% 0,00% 0,59% 0,57% 0,67% 0,61% 0,26% 0,24% 0,00% 0,26%
Outras Comissoes / Valor do Fundo (6) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,006 0,00% 0,00% 1,00% 0,00%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 0,13% 0,01% 0,35% 0,49% 0,62% 0,44% 0,65% 0,50% 0,12% 0,48%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 0,22% 0,00% 217% 2,07% 1,09% 1,42% 1,26% 2,58% 1,00% 1,57%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 0,35% 0,01% 2,52% 2,56% 1,72% 1,86% 1,91% 3,08% 1,12% 2,05%
Valorizagao 17,37% 24,59% 27,58% 13,70% 24,30% 32,63% 25,70% 3,95% 14,43%  18,12%
Desvio Padrao 718% 6,54% 18,72% 17,28% 13,80% 16,44% 13,74% 14,73% 14,98%  14,31%

Tabela 9 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo - Por
Entidade Gestora - AUE (2000)

AUE Banif Bnc Big AF BPI Investil Caixa Central Esaf Mg Santander
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 25% 03% 23% 03% 05% 03% 04% 05% 02% 0,0% 2,5%
Taxas de Operacdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 1,3% 0,1% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 00% 0,1% 0,3% 0,0%
Comissdes de Gestao / Valor do Fundo (4) 12% 1,1% 1,7% 1,6% 15% 0,7% 1,3% 1,3% 2,0% 0,0% 41%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 01% 05% 01% 07% 0,6% 1,0% 09% 03% 0,3% 0,0% 0,4%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 1,0% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 37% 04% 23% 03% 06% 04% 04% 05% 03% 0,3% 2,5%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 12% 1,6% 1,8% 22% 21% 1,7% 21% 1,6% 23% 1,0% 4,6%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 50% 20% 41% 25% 2,7% 21% 2,6% 21% 2,6% 14% 7,1%
Valorizagao -21,1% -10,3% -11,3% -0,8% 0,4% -4,5% -1,8% -51% 14,3% -7,1% -3,9%

Desvio Padrao 20,1% 20,2% 24,4% 22,4% 22,2% 23,6% 204% 20,3% 13,6% 17,6% 22,1%
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Tabela 10 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo - Al

1999 2000
Al Média Mediana Max. Min. Média Mediana Maiax. Min.
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 0,8% 0,4% 41% 01% 0,8% 0,8% 2,7% 0,0%
Taxas de Operacdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,3% 0,1% 12% 0,0% 0,3% 0,1% 1,7% 0,0%
Comissdes de Gestao / Valor do Fundo (4) 1,2% 1,2% 2,0% 0,0% 1,5% 1,5% 24% 0,7%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 04% 0,2% 1,1% 0,0% 0,5% 0,6% 1,3% 0,1%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 02% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 1,1% 0,7% 53% 01% 1,1% 0,9% 43% 0,1%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 1,6% 2,0% 22% 00% 21% 2,1% 28% 1,1%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 2,7% 2,5% 74% 0,3% 3,2% 3,0% 6,5% 1,4%
Valorizacgdo 42,0%  391% 929% 1,7% -16,6% -16,8% 18,0% -53,8%
Desvio Padrao 17,3%  181% 26,8% 9,3% 283%  282% 455% 17,2%

Tabela 11 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo -

Por Entidade Gestora - Al (1999)

AT Big AF  BPI Investi ESAF Finibanco Sa;‘:i‘éier
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 0,1% 0,2% 0,3% 1,3% 0,6% 1,8% 0,5%
Taxas de Operacdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 0,3%  0,0% 0,0% 0,7% 0,4% 0,0% 0,0%
Comissdes de Gestdo / Valor do Fundo (4) 00% 15% 14% 0,7% 1,0% 1,1% 1,9%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 00% 07% 07% 08% 01% 0,7% 0,1%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 03% 02% 03% 20% 1,0% 1,9% 0,5%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 00% 22% 21% 15% 11% 1,8% 2,0%
Todas as Taxas e Comissoes / Valor do Fundo 0,3% 2,4% 2,5% 3,5% 2,1% 3,6% 2,5%
Valorizagao 929% 49,7% 378% 48,0% 291%  22,6% 59,8%
Desvio Padrao 149% 190% 191% 169% 13,6% 22,2% 18,6%

Tabela 12 - Taxas e Comissdes Cobradas em % do Valor Liquido Total do Fundo -

Por Entidade Gestora - AI (2000)

Al Banif BBVA Big AF BPI Investil Esaf Finibanco Sa;:i‘é‘ier
Taxas de Corretagem / Valor do Fundo (1) 1,8% 02% 06% 02% 04% 04% 09% 1,6% 0,9%
Taxas de Operagdes de Bolsa / Valor do Fundo (2) 14% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 01% 04% 0,1% 0,0%
Comissdes de Gestdo / Valor do Fundo (4) 1,7% 09% 1,6% 1,7% 15% 09% 2,0% 0,8% 1,9%
Comissdes de Deposito / Valor do Fundo (5) 01% 02% 02% 0,7% 0,7% 11% 0,2% 1,3% 0,1%
Outras Comissdes / Valor do Fundo (6) 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[(1)+(2)] / Valor do Fundo 32% 02% 06% 02% 05% 05% 13% 1,6% 0,9%
[(4)+(5)+(6)] / Valor do Fundo 1,9% 11% 1,8% 24% 22% 20% 22%  2,0% 2,0%
Todas as Taxas e Comissdes / Valor do Fundo 51% 1,4% 24% 27% 27% 25% 35% 3,6% 2,9%
Valorizagao -35,6% -16,7% -29,6% -8,9% -14,1% -20,4% -18,6% -6,6% -17,4%
Desvio Padrao 29,5% 17,2% 40,5% 24,3% 31,9% 26,5% 24,7% 27,5% 36,0%
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Tabela 1 - Alteracoes de estrutura dos fundos PPA

ANEXO 5

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mes b cla Db c a b c a b c a B c b c a b c
1 2 100 0|1 100 0/2 100 0 0 100
2 1 0 100|3 67 33|1 100 0 0 100
3 1 100 0|2 100 0|3 33 7
4 1 0 100 2 0 100[1 100 0 0 100
5 1 100 0 100 0
6 1 100 0|2 5 5|2 5 5|1 100 0
7 2 100 0|1 0 100|1 100 0/1 100 0 100 0|3 3 67
8 1 100 0|2 0 100|1 0 1002 0 100
9 2 0 100 4 75 25
10 4 25 75 1 100 0 100 0
11 2 100 0|1 100 0 3 0 100 100 0
12 2 50 50 1 100 0/2 0 100

a) Numero de fundos que registaram alteracao de estrutura.

b) De entre os fundos que sofreram alteracio de estrutura, percentagem dos que registaram uma subida do Beta da regressao.
¢) De entre os fundos que sofreram alteracdo de estrutura, percentagem dos que registaram uma descida do Beta da regressao.

Tabela 2 - Alteracdes de estrutura dos fundos AP

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Meés b cla b c a b c a b c a b c b c a b c
1 1 100 O
2 1 0 1001 1200 O |1 1200 ©0 |2 100 0 1 100 0
3 2 50 50 |2 100 0 |2 5 50 |1 100 0 50 50 [1 0 100
4 50 50 1 100 0 1 100 O 0 100 |1 0 100
5 50 502 0 100 3 33 66 0 100
6 1 100 1 100 0
7 2 50 50 |1 0 100
8 100 2 100 0 1 0 100 100 0
9 1 0 100[1 100 0 |2 100 O 100 0
10 2 100 0 |2 0 100|2 50 50 100 0
11 100 1 0 1003 100 0 |1 100 O |4 25 75
12 4 75 25 |2 100 O [3 100 0 |4 0 100 100 0

a) Numero de fundos que registaram alteracéo de estrutura.

b) De entre os fundos que sofreram alteracao de estrutura, percentagem dos que registaram uma subida do Beta da regressao.
¢) De entre os fundos que sofreram alteracdo de estrutura, percentagem dos que registaram uma descida do Beta da regressao.



Tabela 3 - Alteracoes de estrutura dos fundos AUE

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mes | 5 b c a b c b c | a b [ a B c a B c a b C
1 1 100 O 100 0 4 100 0 |3 33 67
2 2 50 5 |1 0 1002 50 50 |1 100 O
3 1 100 O 2 50 50 |2 100 O
4 3 100 0 700 0|2 100 0 |1 O 100|1 100 O |1 100 O
5 11 o0 100]0 2 0 100|4 25 75
6 |2 50 50 |2 100 0 100 0 2 50 50 |5 60 40 |4 25 75
7 2 50 50 |1 100 0
8 |1 0 100 100 0|2 0 100 1 0 100
9 1 0 100 2 0 100
10 2 100 0 00 0|2 o0 1001 O 100|1 0 100
m 12 o0 1001 100 o0 3 67 33 |2 10 0|1 0 100
12 117 100 o0 [2 100 0 2 100 0 [2 100 0 |1 100 0

a) Numero de fundos que registaram alteracéo de estrutura.
b) De entre os fundos que sofreram alteracdo de estrutura, percentagem dos que registaram uma subida do Beta da regressao.
¢) De entre os fundos que sofreram alteracdo de estrutura, percentagem dos que registaram uma descida do Beta da regressao.

Tabela 4 - Alteracoes de estrutura dos fundos Al

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Més |, p c |a b c b c |a b c |a B Cla b c |a b c

1 0 100 2 100 O 4 75 25 2 0 100
’ 1 100 0
3 1 0 100 1 100 O 1 0 100 {1 100 O
4 1 100 O 2 50 50 1 0 1
5 0 100 1 100 O 1 100 O 9 77 22
6 1 100 O 1 100 O 3 66 33
7 1 100 O 1 0 100 1 100 O 4 50 50 3 66 33
8 1 100 O 2 100 O 1 0 100

9 5 60 40

10 0 100 3 33 66 4 75 25

1 0 1004 50 50

12 2 100 O 1 100 O 1 100 O 3 66 33

a) Numero de fundos que registaram alteracao de estrutura.
b) De entre os fundos que sofreram alteragio de estrutura, percentagem dos que registaram uma subida do Beta da regressao.
¢) De entre os fundos que sofreram alteracdo de estrutura, percentagem dos que registaram uma descida do Beta da regressao.



ANEXO 6

Tabela 1 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos PPA - Metodologia A

Rendibilidade sem comissdes Rendibilidade com comissdes
Ano seguinte Ano seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 | Positiva 5 0 100,0% 2,2 0 0
Negativa 1 0 -1,0 6 0 2,4
1996 | Positiva 8 0 100,0% 2,8 8 0 100,0% 2,8
Negativa 0 0 0 0
1997 | Positiva 10 0 100,0% 32 9 0 100,0% 3
Negativa 0 0 1 0 -1,0
1998 | Positiva 11 0 100,0% 33 11 0 100,0% 33
Negativa 0 0 0 0
1999 | Positiva 3 9 25,0% -1,7 2 10 16,7% -2,3
Negativa 0 0 0 0
2000 | Positiva 0 3 0,0% -1,7 0 2 0,0% -14
Negativa 0 9 3,0 0 10 3,2
Todos| Positiva || 37 12 75,5% 3,6 30 12 71,4% 2,8
Negativa 1 9 2,5 7 10 0,7
Tabela 2 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AP - Metodologia A
Rendibilidade sem comissdes Rendibilidade com comissdes
Ano seguinte Ano seguinte
% 7-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 |Positiva* 2 0 100,0% 1,4 2 0 100,0% 1,4
Negativa 6 0 2,4 6 0 2,4
1996 | Positiva 9 0 100,0% 3,0 9 0 100,0% 3,0
Negativa 0 0 0 0
1997 | Positiva 10 1 90,9% 2,7 10 1 90,9% 2,7
Negativa 0 0 0 0
1998 | Positiva 9 1 90,0% 2,5 9 1 90,0% 2,5
Negativa 2 0 -1,4 2 0 -1,4
1999 | Positiva 2 9 18,2% -2,1 1 10 9,1% -2,7
Negativa 0 1 1,0 0 1 1,0
2000 | Positiva 0 2 0,0% -14 0 1 0,0% -1,0
Negativa 0 10 3,2 0 11 3,3
Todos| Positiva 32 13 71,1% 2,8 31 13 70,5% 2,7
Negativa 8 11 0,7 8 12 0,9




Tabela 3 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AUE - Metodologia A

Rendibilidade sem comissoes

Rendibilidade com comissoes

Ano seguinte Ano seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 |Positiva*|| 4 0 100,0% 2,0 3 0 100,0% 1,7
Negatival| 3 0 1,7 2 0 14
1996 | Positiva || 7 0 100,0% 2,6 5 0 100,0% 22
Negativa 0 0 _ 0 0 -
1997 | Positiva || 7 0 100,0% 2,6 7 0 100,0% 2,6
Negativa 0 0 - 0 0 -
1998 | Positiva || 9 0 100,0% 3,0 9 0 100,0% 3,0
Negatival| 1 0 1,0 1 0 1,0
1999 | Positiva | 3 13 18,8% 2,5 3 13 18,8% 2,5
Negatival| 1 0 1,0 1 0 1,0
2000 | Positiva || 1 3 25,0% 1,0 0 4 0,0% 2,0
Negatival| ¢ 15 3,9 0 15 3,9
Todos| Positiva || 31 16 66,0% 2,2 27 17 61,4% 1,5
Negativa| 5 15 22 4 15 2,5
Tabela 4 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AI - Metodologia A
Rendibilidade sem comissdes Rendibilidade com comissdes
Ano seguinte Ano seguinte
% 7-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 |Positiva®|| 3 0  1000% 17 3 0 100,0% 1,7
Negativa| 2 0 1,4 2 0 1,4
1996 | Positiva || 3 2 60,0% 0,4 3 2 60,0% 04
Negativa 0 2 14 0 0 -
1997 | Positiva || 2 1 66,7% 0,6 2 1 66,7% 0,6
Negatival| ¢ 2 1,4 0 2 1,4
1998 | Positiva | 5 0  1000% 22 3 0 100,0% 1,7
Negativa| 7 0 2,6 9 0 3,0
1999 | Positiva || 3 16  158%  -3,0 3 16 15,8% 3,0
Negativa 0 0 - 0 0 -
2000 | Positiva || ¢ 3 0,0% 1,7 0 3 0,0% 1,7
Negativa| 0 23 4,8 0 23 4,8
Todos| Positiva || 16 22 42,1% 1,0 14 22 38,9% 1,3
Negativa|| 9 25 2,7 11 25 23




Tabela 5 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos PPA - Metodologia A

Excesso de Rendibilidade sem comissdes

Excesso de Rendibilidade com comissées

Ano seguinte Ano seguinte
% 7-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 | Positiva 2 1 66,7 % 0,6 0 1 0,0% -1
Negatival 1 2 0,6 2 3 04
1996 | Positiva 1 3 25,0% -1 1 2 33,3% -0,58
Negatival 0 4 2,0 0 5 2,2
1997 | Positiva 1 0 100,0% 1 1 0 100,0% 1
Negatival 7 2 -1,7 4 5 0,3
1998 | Positiva 4 4 50,0% 0 3 2 60,0% 0,45
Negatival 2 1 -0,6 1 5 1,6
1999 | Positiva 4 2 66,7 % 038 3 1 75,0% 1
Negatival 4 2 -0,8 2 6 14
2000 | Positiva 5 3 62,5% 0,7 1 4 20,0% -1,3
Negatival 2 2 0,0 2 5 1,1
Todos| Positiva 17 13 56,7 % 0,7 9 10 47,4% -0,23
Negatival| 16 13 -0,6 11 29 2,8
Tabela 6 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AP - Metodologia A
Excesso de Rendibilidade sem comissoes Excesso de Rendibilidade com comissoes
Ano seguinte Ano seguinte
% 7-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo  Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 |Positiva* 1 4 20,0% -1,3 1 2 33,3% -0,6
Negatival 1 2 0,6 0 5 2,2
1996 | Positiva 1 2 33,3% -0,6 0 2 0,0% -14
Negatival 0 6 24 0 7 2,6
1997 | Positiva 1 0 100,0% 1,0 0 0
Negatival 4 6 0,6 3 8 15
1998 | Positiva 2 3 40,0% -04 2 1 66,7 % 0,6
Negatival 1 6 1,9 0 9 3,0
1999 | Positiva 2 1 66,7 % 0,6 1 1 50,0% 0,0
Negatival 6 3 -1,0 7 3 -1,3
2000 | Positiva 2 6 25,0% -1,4 2 6 25,0% -1,4
Negatival 3 1 -1,0 2 2 0,0
Todos| Positiva 9 16 36,0% -14 6 12 33,3% -14
Negatival| 15 24 14 12 34 32




Tabela 7 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AUE - Metodologia A

Excesso de Rendibilidade sem comissoes

Excesso de Rendibilidade com comissdes

Ano seguinte Ano seguinte
o Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo  Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 [Positiva* 0 0 _ _ 0 0 - -
Negatival| 4 1 1,3 4 1 1,3
1996 | Positiva || 2 2 50,0% 0,0 2 2 50,0% 0,0
Negativall ¢ 1 1,0 0 1 1,0
1997 | Positiva || 2 1 66,7% 0,6 2 1 66,7% 0,6
Negatival| 3 1 1,0 3 1 -1,0
1998 | Positiva || 1 6 14,3% 1,9 1 6 14,3% 1,9
Negativall ¢ 3 1,7 0 3 1,7
1999 | Positiva || 2 2 50,0% 0,0 1 1 50,0% 0,0
Negatival| 7 6 03 8 7 0,3
2000 | Positiva || 4 5 44,4% 03 3 6 33,3% -1,0
Negativall 0 10 32 0 10 3,2
Todos| Positiva| 11 16 40,7% 1,0 9 16 36,0% 1,4
Negativall 14 22 13 15 23 13
Tabela 8§ - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AI - Metodologia A
Excesso de Rendibilidade sem comissoes Excesso de Rendibilidade com comissées
Ano seguinte Ano seguinte
% 7-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
positivo  Positivos Negativos positivo  Positivos Negativos
Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos Positiva Negativa repetido Repetidos Repetidos
1995 [Positiva*® 0 0 - - 0 0 - -
Negativall 1 3 1,0 1 3 1,0
1996 | Positiva || 1 0 100,0% 1,0 1 0 100,0% 1,0
Negativall 2 1 0,6 2 1 0,6
1997 | Positiva || ¢ 3 0,0% 1,7 0 3 0,0% 1,7
Negatival| 1 0 1,0 0 1 1,0
1998 | Positiva || 2 2 50,0% 0,0 1 2 33,3% 0,6
Negativall 3 4 0,4 4 4 0,0
1999 | Positiva || 3 5 37,5% 0,7 3 5 37,5% 0,7
Negatival| g 3 1,5 6 5 03
2000 | Positiva | ¢ 7 46,2% 0,3 5 6 45,5% 0,3
Negativall ¢ 7 0,3 4 11 18
Todos| Positiva | 12 17 41,4% 0,9 10 16 38,5% 1,2
Negatival| 21 18 0,5 17 25 1,2




Tabela 9 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos PPA - Metodologia B

Rendibilidade sem comissdes

Rendibilidade com comissoes

Ano seguinte Ano seguinte
% 7-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos|Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos
1995 |Vencedor 2 1 66,7 % 0,58 2 1 66,7 % 0,58
Perdedor 1 2 0,6 1 2 0,6
1996 |Vencedor 3 1 75,0% 1 3 1 75,0% 1
Perdedor 2 2 0,0 2 2 0,0
1997 |Vencedor 3 2 60,0% 0,45 3 2 60,0% 0,45
Perdedor 3 2 -0,4 3 2 0,4
1998 |Vencedor 3 3 50,0% 0 3 3 50,0% 0
Perdedor 3 2 -0,4 3 2 -04
1999 [Vencedor 3 3 50,0% 0 3 3 50,0% 0
Perdedor 3 3 0,0 3 3 0,0
2000 {Vencedor 3 3 50,0% 0 2 4 33,3% -0,82
Perdedor 3 3 0,0 4 2 -0,8
Todos|Vencedor 17 13 56,7 % 0,73 16 14 53,3% 0,37
Perdedor 15 14 0,2 16 13 -0,6
Tabela 10 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AP - Metodologia B
Rendibilidade sem comissoes Rendibilidade com comissoes
Ano seguinte Ano seguinte
% Z-Test  Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos||Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos
1995 [Vencedor| 3 2 60,0% 0,4 3 2 60,0% 04
Perdedor 2 2 0,0 2 2 0,0
1996 [Vencedor| 4 1 80,0% 13 4 1 80,0% 13
Perdedor] 2 2 0,0 2 2 0,0
1997 [Vencedor| 4 2 66,7 % 0,8 4 2 66,7 % 038
Perdedor 2 3 0,4 2 3 0,4
1998 [Vencedor| 3 3 50,0% 0,0 3 3 50,0% 0,0
Perdedor 3 3 0,0 3 3 0,0
1999 [Vencedor| 3 3 50,0% 0,0 2 4 33,3% -0,8
Perdedor 3 3 0,0 4 2 -0,8
2000 [Vencedor| 3 3 50,0% 0,0 3 3 50,0% 0,0
Perdedor 3 3 0,0 3 3 0,0
Todos|Vencedor| 20 14 58,8% 1,0 19 15 55,9% 0,7
Perdedor 15 16 0,2 16 15 0,2




Tabela 11 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AUE - Metodologia B

Rendibilidade sem comissoes

Rendibilidade com comissoes

Ano seguinte Ano seguinte
Z-Test
9 Z-Test Z-Test % Z-Test  perdedor
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Repetido
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos||Vencedor Perdedor repetido Repetidos s
1995 |Vencedor 1 3 25,0% -1,0 1 2 33,3% 0,6
Perdedor 3 0 1,7 2 0 1,4
1996 |Vencedor| 4 0 100,0% 2,0 3 0 100,0% 1,7
Perdedor 0 3 1,7 0 2 1,4
1997 |Vencedor| 3 1 75,0% 1,0 3 1 75,0% 1,0
Perdedor 2 1 -0,6 2 1 -0,6
1998 |Vencedor 2 3 40,0% 04 2 3 40,0% 04
Perdedor 3 2 0,4 3 2 -0,4
1999 |Vencedor| 6 3 66,7% 1,0 6 3 66,7% 1,0
Perdedor 4 4 0,0 4 4 0,0
2000 [Vencedor 7 3 70,0% 1,3 7 3 70,0% 13
Perdedor 2 6 1,4 2 6 14
Todos [Vencedor] 23 13 63,9% 1,7 22 12 64,7 % 1,7
IPerdedor 14 16 0,4 13 15 0,4
Tabela 12 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AI - Metodologia B
Rendibilidade sem comissoes Rendibilidade com comissoes
Ano seguinte Ano seguinte
% Z-Test  Z-Test % Z-Test  Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos||Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos
1995 Vencedor 2 1 66,7% 0,6 2 1 66,7% 0,6
Perdedor 1 1 0,0 1 1 0,0
1996 |Vencedor| 2 1 66,7% 0,6 2 1 66,7% 0,6
Perdedor 1 1 0,0 1 1 0,0
1997 [Vencedor 2 1 66,7% 0,6 2 1 66,7% 0,6
Perdedor 0 2 14 0 2 14
1998 [Vencedor| 4 2 66,7% 08 4 2 66,7% 0,8
Perdedor 3 3 0,0 3 3 0,0
1999 Vencedor 3 7 30,0% 1,3 3 7 30,0% 1,3
Perdedor 7 2 1,7 7 2 1,7
2000 Vencedor 6 7 46,2% 0,3 6 7 46,2% 0,3
Perdedor 6 7 0,3 6 7 0,3
Todos[Vencedor| 19 19 50,0% 0,0 19 19 50,0% 0,0
IPerdedor 18 16 -0,3 18 16 0,3




Tabela 13 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos PPA - Metodologia B

Excesso de Rendibilidade sem comissoes

Excesso de Rendibilidade com comissoes

Ano seguinte Ano seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos|Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos
1995 |Vencedor 2 1 66,7 % 0,6 2 1 66,7 % 0,6
Perdedor 1 2 0,6 1 2 0,6
1996 |Vencedor 3 1 75,0% 1,0 2 2 50,0% 0,0
Perdedor 0 4 2,0 1 3 1,0
1997 |Vencedor 3 2 60,0% 0,4 3 2 60,0% 0,4
Perdedor 3 2 -0,4 3 2 04
1998 |Vencedor 3 3 50,0% 0,0 3 3 50,0% 0,0
Perdedor 3 2 -0,4 3 2 04
1999 |Vencedor 3 3 50,0% 0,0 3 3 50,0% 0,0
Perdedor 3 3 0,0 3 3 0,0
2000 |Vencedor 3 3 50,0% 0,0 2 4 33,3% 0,8
Perdedor 3 3 0,0 4 2 0,8
Todos|Vencedor 17 13 56,7 % 0,7 15 15 50,0% 0,0
Perdedor 13 16 0,6 15 14 02
Tabela 14 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AP - Metodologia B
Excesso Rendibilidade sem comissoes Excesso Rendibilidade com comissoes
Ano seguinte Ano seguinte
% Z-Test Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor Vencedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos||Vencedor Perdedor Repetido Repetidos Repetidos
1995 |Vencedor 2 3 40,0% -0,4 2 3 40,0% -0,4
Perdedor 3 1 -1,0 3 1 -1,0
1996 |Vencedor 4 1 80,0% 13 4 1 80,0% 13
Perdedor 1 3 1,0 1 3 1,0
1997 |Vencedor 5 1 83,3% 1,6 5 1 83,3% 1,6
Perdedor 1 4 1,3 1 4 1,3
1998 |Vencedor 4 2 66,7 % 0,8 3 3 50,0% 0,0
Perdedor 2 4 0,8 3 3 0,0
1999 [Vencedor 4 2 66,7% 0,8 2 4 33,3% -0,8
Perdedor 2 4 0,8 4 2 -0,8
2000 [Vencedor 3 3 50,0% 0,0 3 3 50,0% 0,0
Perdedor 3 3 0,0 3 3 0,0
Todos|Vencedor 22 12 64,7 % 1,7 19 15 55,9% 0,7
Perdedor 12 19 1,3 15 16 0,2




Tabela 15 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AUE - Metodologia B

Excesso Rendibilidade sem comissdes

Excesso Rendibilidade com comissdes

Ano seguinte Ano seguinte
% ZTest ~ Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor v, cedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos|Vencedor Perdedor Repetido Repetidos Repetidos
1995 |Vencedor 1 2 33,3% -0,6 1 2 33,3% -0,6
Perdedor 2 0 ‘14 2 0 -14
1996 |Vencedor 3 0 100,0% 1,7 3 0 100,0% 1,7
Perdedor 0 2 1,4 0 2 14
1997 [Vencedor 3 1 75,0% 1,0 3 1 75,0% 1,0
Perdedor 0 3 1,7 0 3 1,7
1998 [Vencedor 1 4 20,0% 1,3 1 4 20,0% -1,3
Perdedor 3 2 -0,4 3 2 -04
1999 [Vencedor 5 4 55,6% 0,3 5 4 55,6% 0,3
Perdedor 4 4 0,0 5 3 -0,7
2000 [Vencedor 6 3 66,7% 1,0 7 3 70,0% 1,3
Perdedor 3 6 1,0 2 6 14
Todos|Vencedor 19 14 57,6% 0,9 20 14 58,8% 1,0
Perdedor 12 17 0,9 12 16 0,8
Tabela 16 - Teste a persisténcia da performance dos Fundos AI - Metodologia B
Excesso Rendibilidade sem comissoes Excesso Rendibilidade com comissoes
Ano seguinte Ano seguinte
% Z-Test ~ Z-Test % Z-Test Z-Test
Vencedor Vencedor Perdedor Vencedor vy, cedor Perdedor
Vencedor Perdedor repetido Repetidos Repetidos||Vencedor Perdedor Repetido Repetidos Repetidos
1995 [Vencedor 2 0 100,0% 1,4 2 0 100,0% 14
Perdedor 0 2 14 0 2 14
1996 |Vencedor 1 1 50,0% 0,0 1 1 50,0% 0,0
Perdedor 1 1 0,0 1 1 0,0
1997 |Vencedor 0 2 0,0% 1,4 0 2 0,0% -1,4
Perdedor 1 1 0,0 2 0 -14
1998 [Vencedor 4 2 66,7% 0,8 4 2 66,7 % 0,8
Perdedor 2 3 0,4 2 3 04
1999 |Vencedor 4 6 40,0% -0,6 4 6 40,0% -0,6
Perdedor 7 2 -1,7 7 2 -1,7
2000 |Vencedor 6 7 46,2% -0,3 6 7 46,2% -0,3
Perdedor 6 7 0,3 6 7 0,3
Todos|Vencedor 17 18 48,6% -0,2 17 18 48,6% -0,2
Perdedor 17 16 -0,2 18 15 -0,5




Tabela 1 - Estimativa da regressdao A para cada um dos fundos PPA

ANEXO 7

Alfa Beta* Phil R2ajustado
Banifundos -0,38 0,83 0,028 0,87
Barclay 0,33 0,91 -0,019 0,91
BBVA -0,01 0,84 0,001 0,88
AF 0,05 1,04 -0,003 0,93
BNC 0,21 1,11 -0,016 0,94
BPI 0,10 0,94 -0,005 0,96
Caixagest -0,007 0,88 0,000 0,92
Central -0,38 0,97 0,027 0,95
Esaf 0,21 0,98 -0,012 0,90
Finibanco 0,07 0,95 -0,005 0,91
Investil -0,07 0,93 0,004 0,92
Santander 0,13 0,93 -0,007 0,93

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 2 - Estimativa da regressdo A para cada um dos fundos Accoes Portugal

Alfa Beta* Phil R2ajustado
BanifundoAcg¢oesPortugal 0,17 0,82 0,011 0,88
BarclayPremierAccdesPortugal 0,01 0,91 -0,0009 0,92
AfAcc¢desPortugal -0,07 0,91 0,004 0,94
BpiPortugal 0,05 0,96 -0,003 0,97
CaixaGestAcgoesPortugal -0,37 0,91 0,022 0,92
CaixaGestValorizagao -0,28 0,83 0,015 0,91
Postal Acgoes -0,11 0,89 0,006 0,92
EsPortugal Acgoes -0,07 0,97 0,004 0,90
FiniCapital -0,05 0,89 0,003 0,91
BnuAccoes 0,10 0,94 -0,006 0,92
SantanderAcgdesPortugal 0,23 0,90 -0,013 0,92
SantanderCapitalPortugal 0,08 0,93 -0,005 0,88
* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.
Tabela 3 - Estimativa da regressao B para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phi2 R2ajustado
Banifundos -0,33 0,86 0,003 0,87
Barclay 0,28 0,89 -0,020 091
BBVA 0,97 0,84 -0,072 0,88
AF 0,05 1,03 -0,003 0,93
BNC 0,14 1,10 -0,011 0,94
BPI 0,08 0,94 -0,005 0,96
Caixagest 0,86 0,87 -0,056 0,93
Central -0,14 0,98 0,012 0,95
Esaf 0,75 0,95 -0,052 091
Finibanco 0,13 0,94 -0,011 0,91
Investil -0,11 0,93 0,008 0,92
Santander 0,13 0,92 -0,009 0,93

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.



Tabela 4 - Estimativa da regressdo B para cada um dos fundos Ac¢des Portugal

Alfa Beta* Phi2 R2ajustado
BanifundoAccéesPortugal -0,15 0,83 0,010 0,87
BarclayPremierAccoesPortugal -0,03 0,91 0,002 0,92
AfAcgoesPortugal 0,23 0,91 -0,014 0,94
BpiPortugal 0,10 0,96 -0,007 0,97
CaixaGestAcg¢oesPortugal -0,11 0,95 0,008 0,92
CaixaGestValorizagao -0,16 0,86 0,010 0,91
Postal Accoes -0,05 0,91 0,003 0,92
EsPortugal Accdes -0,06 0,97 0,004 0,90
FiniCapital 0,08 0,90 -0,006 0,91
BnuAccoes 0,11 0,93 -0,008 0,92
SantanderAcg¢besPortugal 0,23 0,89 -0,015 0,92
SantanderCapitalPortugal 0,05 0,92 -0,004 0,88
* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.
Tabela 5 - Estimativa da regressdo C para cada um dos fundos PPA
Alfa Beta* Phil Phi2 R2ajustado

Banifundos -1,40 0,81 0,038 0,072 0,87
Barclay 0,41 0,91 -0,017 -0,008 0,91
BBVA 0,96 0,84 0,005 -0,077 0,87
AF 0,00 1,02 0,014 -0,017 0,93
BNC 0,39 1,14 -0,062 0,037 0,94
BPIL 0,10 0,94 -0,005 -0,001 0,96
Caixagest 0,73 0,85 0,018 -0,068* 0,93
Central -0,11 0,95 0,040* -0,040 0,95
Esaf 0,81 0,96 -0,005 -0,050 0,91
Finibanco 0,11 0,90 0,047* -0,063* 0,92
Investil -0,10 0,93 0,003 0,004 0,92
Santander 0,08 0,91 0,018 -0,027 0,93

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 6 - Estimativa da regressao C para cada um dos fundos Ac¢des Portugal

Alfa Beta* Phil Phi2 R2ajustado
BanifundoAcg¢oesPortugal -0,16 0,81 0,018 -0,009 0,87
BarclayPremierAcgdesPortugal 0,01 0,92 -0,011 0,012 0,91
AfAcc¢oesPortugal 0,02 0,88 0,028 -0,034 0,95
BpiPortugal 0,10 0,95 0,006 -0,014 0,97
CaixaGestAccoesPortugal -0,37 0,9 0,042 -0,025 0,92
CaixaGestValorizagao -0,30 0,82 0,032 -0,020 0,91
Postal Acgoes -0,15 0,87 0,027 -0,021 0,92
EsPortugal Accoes -0,07 0,98 0,006 -0,002 0,89
FiniCapital -0,15 0,85 0,050 -0,046* 0,92
BnuAcgoes 0,07 0,93 0,008 -0,015 0,92
SantanderAccdesPortugal 0,14 0,88 0,013 -0,025 0,92
SantanderCapitalPortugal 0,01 0,92 0,008 -0,012 0,88
* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.
Tabela 7 - Estimativa da regressdo A2 para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phil Phil2
AF -1,08 1,04 0,13 0,00
BNC -7,79 1,12 1,22 -0,05
Finibanco -12,22* 0,92 1,72 -0,06*
Investil -0,37 0,94 0,05 0,00
Santander -3,13 0,93 0,37 -0,01

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.



Tabela 8 - Estimativa da regressdo A2 para cada um dos fundos AP

Alfa Beta* Phil Phil2
BanifundoAcc¢éesPortugal 0,12 0,82 -0,03 0,00
BarclayPremierAccoesPortugal 1,09 0,92 -1,26 0,04
BpiPortugal -2,56 0,96 0,32 -0,01
CaixaGestValorizagao -1,05 0,82 1,11 -0,03
Postal Accoes -4,37 0,88 0,53 -0,02
EsPortugal Accdes -0,60 0,97 0,07 0,00
FiniCapital -1,55 0,87 1,96 -0,06
BnuAccoes -0,37 0,94 0,05 0,00
SantanderAcg¢GesPortugal 3,38 0,91 -3,75 0,10
SantanderCapitalPortugal -4,62 0,84 0,55 -0,02

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.

Tabela 9 - Estimativa da regressao B2 para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phi2 Phi22
AF -9,51 1,02 1,33 -0,05
BNC -0,59 1,10 0,12 -0,01
Finibanco -11,30* 0,88 1,85* -0,08*
Investil -2,56 0,89 3,58 -0,12
Santander -3,94 0,92 0,57 -0,02

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 10 - Estimativa da regressao B2 para cada um dos fundos AP

Alfa Beta* Phi2 Phi22
BanifundoAcgoesPortugal -6,10 0,82 0,84 -0,03
BarclayPremierAcgdesPortugal 1,52 0,91 -0,21 0,01
BpiPortugal -0,78 0,96 0,12 0,00
CaixaGestValorizagao -2,68 0,81 3,36 -0,11
Postal Acgoes -0,47 0,90 0,06 0,00
EsPortugal Accoes -1,18 0,97 0,15 0,00
FiniCapital 2,40 0,92 -3,44 0,12
BnuAccoes -2,56 0,89 3,58 -0,12
SantanderAcg¢desPortugal 3,71 0,89 -0,48 0,02
SantanderCapitalPortugal -2,29 0,84 0,39 -0,02

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 11 - Estimativa da regressdo C2 para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phil Phil2 Phi2 Phi22
AF -9,21 1,02 -0,01 0,00 1,30 -0,05
BNC -1,34 1,08 3,47 -0,13 -1,63 0,07
Finibanco -11,61 0,88 1,04 -0,04 0,69 -0,03
Investil -2,24 0,88 -1,68 0,05 5,10 -0,18
Santander -3,79 0,91 -0,32 0,01 0,94 -0,03

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.



Tabela 12 - Estimativa da regressdo C2 para cada um dos fundos AP

Alfa Beta* Phil Phil2 Phi2 Phi22
BanifundoAcg¢besPortugal 2,45 0,81 -0,49 0,02 0,19 -0,01
BarclayPremierAccdesPortugal 1,02 0,91 -2,11 0,06 1,09 -0,04
BpiPortugal -4,14 0,95 -0,11 0,00 0,73 -0,03
CaixaGestValorizagao 2,72 0,78 0,19 0,00 3,18 -0,10
Postal Accoes -2,60 0,85 -1,10 0,04 1,63 -0,06
EsPortugal Accoes -2,90 0,95 -1,01 0,03 1,50 -0,05
FiniCapital 1,12 0,88 0,52 -0,02 -2,20* 0,08*
BnuAcgoes -2,24 0,88 -1,68 0,05 5,10 -0,18
SantanderAcgdesPortugal 2,90 0,88 -5,25 0,15 2,44 -0,08
SantanderCapitalPortugal -6,98 0,87 1,07 -0,03 -0,32 0,02

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.

Tabela 13 - Estimativa da regressao D para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phi3 R2ajustado
Banifundos -0,002 0,86 0,002 0,88
Barclay 0,02 0,90 -0,025 0,91
BBVA -0,06 0,85 0,060 0,88
AF -0,04 1,05 0,047 0,93
BNC -0,13 1,11 0,152 0,94
BPI 0,05 0,96 -0,055 0,96
Caixagest -0,01 0,88 0,001 0,92
Central -0,08 0,96 0,089 0,95
Esaf -0,07 0,94 0,076 0,91
Finibanco 0,07 0,95 -0,066 0,91
Investil 0,02 0,93 -0,019 0,92
Santander -0,01 0,94 0,020 0,92

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.

Tabela 14 - Estimativa da regressao D para cada um dos fundos Acg¢des Portugal

Alfa Beta* Phi3 R2ajustado
BanifundoAcgoesPortugal 0,04 0,11 0,41 0,87
BarclayPremierAccdesPortugal 0,05 0,92 -0,05 0,92
AfAcgoesPortugal -0,03 0,91 0,03 0,94
BpiPortugal 0,05 0,96 -0,05 0,97
CaixaGestAcgoesPortugal -0,02 0,95 0,02 0,92
CaixaGestValorizagao -0,02 0,86 0,02 0,91
Postal Acgoes -0,005 0,91 0,001 0,91
EsPortugal Accdes -0,07 0,95 0,08 0,91
FiniCapital 0,09 0,88 -0,10 0,91
BnuAccoes 0,06 0,93 -0,06 0,92
SantanderAcg¢desPortugal 0,05 0,89 -0,05 0,92
SantanderCapitalPortugal 0,01 0,92 -0,01 0,88

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.



Tabela 15 - Estimativa da regressdo E para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phil Phi3 R2ajustado
Banifundos -0,39 0,83 0,028 0,01 0,87
Barclay 0,33 0,92 -0,018 -0,02 0,91
BBVA 0,19 0,87 -0,019 0,10 0,88
AF 0,07 1,04 -0,003 -0,01 0,93
BNC 0,12 1,11 -0,013 0,06 0,94
BPI 0,24 0,96 -0,009 -0,07 0,96
Caixagest -0,02 0,88 0,001 0,00 0,92
Central -0,38 0,96 0,022 0,07 0,95
Esaf 0,18 0,95 -0,014 0,08 0,91
Finibanco 0,22 0,95 -0,009 -0,10 0,91
Investil -0,08 0,93 0,007 -0,02 0,92
Santander 0,26 0,94 -0,012 -0,06 0,93

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 16 - Estimativa da regressao E para cada um dos fundos Acg¢des Portugal

Alfa Beta* Phil Phi3 R2ajustado
BanifundoAcgoesPortugal -0,12 0,80 0,013 -0,10 0,87
BarclayPremierAccdesPortugal -0,13 0,91 0,012 -0,09 0,92
AfAcc¢desPortugal -0,09 0,90 0,003 0,03 0,94
BpiPortugal 0,01 0,96 0,003 -0,07 0,97
CaixaGestAccdesPortugal -0,56 0,89 0,037 -0,08 0,92
CaixaGestValorizagao -0,39* 0,84 0,025* -0,10 0,92
Postal Accoes -0,13 0,90 0,007 0,02 0,91
EsPortugal Acgoes -0,04 0,95 -0,002 0,08 0,90
FiniCapital 0,03 0,87 0,004 -0,10 0,91
BnuAcgoes 0,02 0,93 0,003 -0,08 0,92
SantanderAcgdesPortugal 0,33 0,89 -0,015 -0,06 0,92
SantanderCapitalPortugal 0,09 0,92 -0,007 0,03 0,88
* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.
Tabela 17 - Estimativa da regressao F para cada um dos fundos PPA
Alfa Beta* Phi4 R2ajustado

Banifundos -0,0002 0,86 -0,04 0,87
Barclay -0,003 0,89 0,08 091
BBVA -0,005 0,84 0,19 0,88

AF 0,005 1,06 -0,17 0,93
BNC 0,010 1,13 -0,12 0,93
BPI 0,0003 0,94 0,14 0,96
Caixagest -0,006* 0,88 0,41 0,93
Central 0,007* 0,97 -0,07 0,95
Esaf -0,002 0,97 -0,04 0,90
Finibanco 0,004 0,95 0,01 0,91
Investil 0,001 0,93 -0,03 0,92
Santander 0,006 0,94 -0,10 0,92

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.



Tabela 18 - Estimativa da regressdo F para cada um dos fundos Ac¢des Portugal

Alfa Beta* Phi4 R2ajustado
BanifundoAcc¢éesPortugal -0,003 0,85 -0,07 0,87
BarclayPremierAccoesPortugal -0,002 0,91 0,05 0,92
AfAcgoesPortugal -0,002 0,91 0,29 0,94
BpiPortugal -0,0002 0,96 0,04 0,97
CaixaGestAcg¢oesPortugal -0,0004 0,95 0,27 0,92
CaixaGestValorizagao -0,007* 0,86 0,43 0,91
Postal Acgoes -0,003 0,91 -0,08 0,91
EsPortugal Accdes -0,003 0,98 -0,05 0,90
FiniCapital -0,002 0,89 0,01 091
BnuAccoes 0,001 0,92 -0,08 0,92
SantanderAcg¢besPortugal 0,004 0,90 -0,08 0,92
SantanderCapitalPortugal 0,004 0,90 -0,18 0,88
* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.
Tabela 19 - Estimativa da regressdo G para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phi5 R2ajustado
Banifundos 0,02 0,87 -0,03 0,87
Barclay 0,03 0,90 -0,04 0,91
BBVA -0,05 0,85 0,05 0,88
AF -0,04 1,05 0,05 0,93
BNC -0,003 1,12 0,01 0,93
BPIL 0,03 0,96 -0,03 0,96
Caixagest -0,005 0,88 0,001 0,92
Central -0,08 0,94 0,10* 0,95
Esaf -0,08 0,94 0,09 0,91
Finibanco 0,04 0,95 -0,04 0,91
Investil 0,02 0,93 -0,02 0,92
Santander -0,03 0,93 0,04 0,92

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 20 - Estimativa da regressao G para cada um dos fundos Acg¢des Portugal

Alfa Beta* Phi5 R2ajustado
BanifundoAcc¢oesPortugal 0,01 0,85 -0,01 0,87
BarclayPremierAccdesPortugal 0,01 0,91 -0,01 0,92
AfAcc¢desPortugal -0,04 0,90 0,04 0,94
BpiPortugal -0,01 0,96 0,01 0,97
CaixaGestAccdesPortugal -0,02 0,95 0,02 0,92
CaixaGestValorizagao -0,02 0,86 0,02 0,91
Postal Acgoes -0,01 0,91 0,01 0,91
EsPortugal Acgoes -0,07* 0,95 0,08 0,91
FiniCapital 0,07 0,91 -0,08 0,91
BnuAccoes 0,03 0,94 -0,03 0,92
SantanderAcg¢desPortugal -0,003 0,89 0,01 0,92
SantanderCapitalPortugal -0,01 0,91 0,01 0,88

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.



Tabela 21 - Estimativa da regressdo H para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phi6 R2ajustado
Banifundos -0,004 0,87 0,03 0,87
Barclay -0,005 0,90 0,03 0,91
BBVA -0,0004 0,85 -0,06 0,88
AF 0,008 1,05 -0,04 0,93
BNC 0,010 1,12 -0,01 0,93
BPI -0,003 0,96 0,03 0,96
Caixagest -0,002 0,88 -0,02 0,92
Central 0,020* 0,94 -0,10* 0,95
Esaf 0,006 0,94 -0,09 0,91
Finibanco -0,001 0,95 0,04 0,91
Investil -0,001 0,93 0,02 0,92
Santander 0,010 0,93 -0,04 0,92

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.

Tabela 22 - Estimativa da regressdo H para cada um dos fundos Ac¢des Portugal

Alfa Beta* Phi6 Ra2ajustado
BanifundoAcc¢oesPortugal -0,004 0,85 0,01 0,87
BarclayPremierAccdesPortugal -0,003 0,91 0,01 0,92
AfAcc¢desPortugal 0,001 0,90 -0,04 0,94
BpiPortugal 0,001 0,96 -0,01 0,97
CaixaGestAcgoesPortugal 0,004 0,95 -0,03 0,92
CaixaGestValorizagao -0,002 0,86 -0,04 0,91
Postal Accoes -0,005 0,91 0,01 0,91
EsPortugal Accdes 0,006 0,95 -0,08 0,91
FiniCapital -0,008 0,92 0,07 0,91
BnuAcgoes -0,003 0,94 0,04 0,92
SantanderAcg¢desPortugal 0,004 0,89 -0,01 0,92
SantanderCapitalPortugal 0,003 0,91 -0,01 0,88
* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.
Tabela 23 - Estimativa da regressao I para cada um dos fundos PPA

Alfa Beta* Phil Phi2 Phi3 Phi4 Phi6
Banifundos -1,35 0,81 0,04 0,08 -0,20 -0,06 0,06
Barclay 1,05 0,90 0,01 -0,08 -0,04 0,11 0,03
BBVA 1,50 0,87 -0,02 -0,09 0,03 0,09 -0,03
AF -0,69 1,03 0,02 -0,02 0,66 0,19 0,27
BNC 0,33 1,14 -0,06 0,04 0,06 -0,24 0,01
BPI -0,08 0,92 0,08** -0,09** -0,01 0,02 0,04**
Caixagest 2,13** 0,84 0,00 -0,12** -0,20 0,06 -0,02
Central 0,39 0,90 0,03 -0,02 -0,54* -0,38 -0,22*
Esaf 1,88** 091 0,00 -0,03 -1,54** -1,49** -0,62%*
Finibanco 0,40 0,90 0,05** -0,06** -0,28 -0,38 -0,09
Investil 0,23 0,89 0,05 -0,11 0,44 0,37 0,21
Santander 0,19 0,92 0,01 -0,02 -0,06 -0,07 -0,01

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,05.
** Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,1.



Tabela 24 - Estimativa da regressdo I para cada um dos fundos AP

Alfa Beta* Phil Phi2 Phi3 Phi4 Phi6
BanifundoAcg¢besPortugal -0,15 0,81 0,01 0,00 -0,10 -0,15 0,01
BarclayPremierAccdesPortugal -0,05 0,92 0,00 0,01 -0,11 0,09 -0,01
AfAccoesPortugal 0,21 0,84 0,03 -0,04** -0,22 0,01 -0,08
BpiPortugal 0,05 0,95 0,01 -0,01 -0,06 0,04 0,00
CaixaGestAcgoesPortugal -0,44 0,89 0,04 -0,02 -0,02 0,19 0,01
CaixaGestValorizagdo 0,01 0,81 0,04 -0,02 -0,51 -0,20 -0,16
Postal Acgoes -0,26 0,86 0,04 -0,03 0,10 -0,24 -0,03
EsPortugal Accoes 0,03 0,96 -0,01 0,01 0,01 -0,06 -0,03
FiniCapital -0,05 0,86 0,04 -0,04 -0,12 -0,07 0,02
BnuAcgoes -0,16 0,87 0,07 -0,05 -0,26 -0,24 -0,03
SantanderAcgdesPortugal 0,23 0,88 0,00 -0,01 -0,04 -0,04 0,00
SantanderCapitalPortugal 0,29 0,91 0,00 -0,01 -0,26 -0,31 -0,09

* Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significdncia de 0,05.

** Coeficientes estatisticamente significativos com um nivel de significancia de 0,1.



