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Resumo

Este estudo analisa 0 comportamento de competicdo/estratégico entre fundos de investimento mobiliario
de varios paises da Unido Europeia (UE). Para o efeito é utilizada a metodologia de Brown, Harlow e
Starks (1996) aplicada em diferentes cendrios. Assim, € analisado o comportamento de
competicao/estratégico em subperiodos de igual duracdo e em subperiodos que correspondem a diferentes
ciclos de mercado, sdo consideradas as caracteristicas dos fundos (a dimensdo das suas carteiras € 0 seu
periodo de atividade), assim como o possivel efeito do survivorship bias.

Os resultados obtidos evidenciam a existéncia de comportamento estratégico entre os fundos de
investimento mobiliario na UE, sendo o mesmo mais intenso entre os fundos da Bélgica, Espanha e Reino
Unido. Este comportamento, com excecdo do Reino Unido, mostra-se mais intenso entre os fundos com
menor periodo de atividade e no periodo mais recente. Desta forma, parece que, por um lado, a maior
interacdo estratégica entre os fundos com menor periodo de atividade pode advir da sua maior audécia,
por contraposi¢do aos fundos mais experientes que tendem a revelar maior cautela. Por outro, o
crescimento dos mercados da UE em termos do nimero de fundos parece contribuir para o aumento do
comportamento estratégico.
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Abstract

This study analyses the competition/strategic behaviour among the mutual funds of several countries from
the European Union (EU). To achieve this aim, it is used the Brown, Harlow and Starks (1996)
methodology applied in different settings. Thus, the competition/strategic behaviour is analysed in
subperiods with the same duration and in subperiods that correspond to different market cycles, the
characteristics of the funds are also contemplated (the dimension of their portfolio and its period of
activity), as well as the possible effect of the survivorship bias.

The outcomes obtained show the existence of strategic behaviour among the mutual funds from the EU,
this is stronger among the funds from Belgium, Spain and United Kingdom. Furthermore, with the
exception of the United Kingdom, this behaviour is stronger among the funds with a smaller period of
activity and in the most recent period. So, it seems that, on the one hand, the greatest strategic interaction
among funds with smaller period of activity can occur from its greatest audacity, unlike the most
experienced funds that tend to reveal higher caution. On the other hand, the growth of the markets from
the EU concerning the number of funds seems to contribute to the increase of the strategic behaviour.
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1 - Introducéo

A industria de gestéo de ativos é um setor essencial para o crescimento econémico. Ela
permite a ligacdo entre os investidores que procuram um meio de poupanca apropriado
e as necessidades financeiras da economia real. Este setor tem assumido, nas duas
ultimas décadas, nos Estados Unidos da América (EUA) e na Europa, uma importancia

crescente.

Considerando o crescimento deste setor, serd natural questionar-se sobre o seu nivel de
competicdo. Na realidade, o estudo da “competition in the mutual fund industry is of
paramount importance for several reasons” (Ferreira e Ramos, 2009, pp. 3). Desde
logo para a qualidade, variedade e custos dos produtos, passando pela compreensao da
alteracdo da volatilidade das carteiras em resposta a competicdo existente no setor, pelo
que “the competition in the mutual fund industry may therefore have far ranging and
long lasting implications for the wealth of investors” (Ramos, 2009, pp. 176).

Neste contexto, pretende-se, com o presente trabalho, contribuir para um conhecimento
acrescido do comportamento da inddstria de Fundos de Investimento Mobiliario (FIM),
particularmente na Unido Europeia (UE). Assim, o objetivo global do mesmo €
investigar o comportamento de competicdo/estratégico entre os fundos de investimento
na UE, usando-se para o efeito uma amostra de FIM de acdes globais de sete paises.
Como objetivo especifico, visa-se, através da utilizacdo de diferentes cenérios (analise
do efeito de survivorship bias?, utilizacdo de diferentes periodos temporais e separacio
dos fundos em funcdo das suas caracteristicas - idade e dimensdo das carteiras),

identificar os que serdo mais favoraveis ao desenvolvimento daqueles comportamentos.

Face a amostra selecionada e aos objetivos estabelecidos, esta investigacdo contribuira a
diferentes niveis para a literatura. Assim, serd o primeiro trabalho, a nivel mundial, a
estudar o comportamento de competicdo/estratégico para industrias de fundos de
diferentes paises e para FIM de a¢des globais. Excetuando o Reino Unido, serd também
0 primeiro estudo a analisar este comportamento em cada um dos paises da amostra,

utilizando-se para o efeito a metodologia de Brown, Harlow e Starks (1996) (BHS).



Este trabalho esta organizado em cinco seccdes. Na seccédo 2 serd efetuada uma breve
revisdo da literatura no &mbito da competicdo entre os fundos de investimento, sendo
apresentados os principais resultados alcangados. Na seccdo 3 é apresentada a
metodologia que visa identificar e avaliar o comportamento de competi¢ao/estratégico.
Na seccdo 4 é descrito 0 processo de constituicdo da amostra, assim como Sao
apresentados e analisados os resultados obtidos. Finalmente, na secgéo 5, séo expostas
as principais conclusdes do estudo realizado.

2 - Revisao da literatura

Dentro da industria de gestdo de ativos financeiros as relagbes entre as caracteristicas
dos fundos e o seu desempenho obtido tem sido, nos Gltimos anos, um aspeto muito
analisado, particularmente as comissées® e os fluxos monetérios®. De facto, ambos sdo
relevantes quando se analisa a competicdo nesta industria, dado que o interesse das
sociedades gestoras sera a obtencdo de rendimentos superiores, 0S quais estdo
relacionados com as duas varidveis. Na realidade, os gestores além de poderem usar as
comissdes como fator de competicdo podem, ainda, atrair fluxos monetarios adicionais

para as suas carteiras, através da obtencdo de um desempenho superior.

A investigacdo desenvolvida tem mostrado, por um lado, um peso elevado das
comissdes praticadas comparativamente ao desempenho alcancado pelos gestores, como
apontado por Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009) e Khorana, Servaes e Tufano (2009). Por
outro lado, vérios autores, como €é o caso de Ferruz, Nievas e Vargas (2008) e Gil-Bazo
e Ruiz-Verda (2009), identificam uma relacdo negativa predominante entre estas duas

variaveis.

Em termos do estudo da relacdo entre os fluxos monetarios e o desempenho, diferentes
autores verificam que os investidores tendem a aplicar o seu capital nos fundos com
melhor desempenho e a ndo penalizar de forma proporcional aqueles que apresentam
fraco desempenho, ou seja, parece identificar-se uma relagdo positiva e convexa entre as
duas varidveis. Vejam-se, neste &mbito os trabalhos de Sirri e Tufano (1998), Ferruz,
Ortiz e Sarto (2009) e Ferreira, Keswani, Miguel e Ramos (2010). Neste contexto, e
dado que o rendimento dos fundos depende bastante do valor das carteiras, existird um

incentivo para 0s gestores aumentarem o0s riscos dessas carteiras de forma a obterem no



futuro fluxos monetéarios adicionais e, em consequéncia, a assistir-se a um incremento

da competicao.

Apesar da constatacdo anterior, o grau de competicdo na industria de gestdo de ativos
ndo havia sido ainda claramente avaliado. Brown, Harlow e Starks (1996) sdo o0s
primeiros a darem um contributo neste sentido. Baseados na relagdo positiva e convexa
entre fluxos monetéarios e desempenho, os autores definem a hipdtese de competicdo
como aquela em que os fundos com pior desempenho a meio do ano tendem a aumentar
mais o risco das suas carteiras na ultima parte do ano, tendo como objetivo alcancarem
melhor desempenho no final do mesmo. Usando testes ndo paramétricos sobre uma
amostra de fundos de acBGes americanos, os autores confirmam a sua hipétese de
competicdo. Esta hipdtese de competicdo volta a ser confirmada por Koski e Pontiff
(1999), mas com o uso de testes paramétricos (analise de regressao), os quais incidem

também sobre fundos americanos.

Busse (2001), ao aplicar a metodologia de BHS e a anéalise de regressao a uma amostra
de fundos de a¢cdes americanos, também identifica comportamento de competicdo, mas
apenas para rendibilidades mensais dos fundos, dado que para rendibilidades diarias tal
néo se confirma. Mais tarde, Goriaev, Nijman e Wermers (2005) analisam os resultados
de Busse (2001), verificando pouca evidéncia da hipdtese de competicao.
Posteriormente, Schwarz (2008), usando uma metodologia alternativa baseada na
composigdo das carteiras, ainda para o0 mercado americano, volta a encontrar resultados

consistentes com Brown, Harlow e Starks (1996), embora com menor evidéncia.

Contrariamente a generalidade dos estudos anteriores, e ainda para o mercado de acdes
americano, Qiu (2003), baseado na metodologia de BHS, e Taylor (2003), através da
aplicacdo de um modelo alternativo, verificam que sdo os fundos com desempenhos
superiores 0s que tém mais incentivos para incrementarem o risco, sendo este fenémeno
designado de comportamento estratégico. Posteriormente, Makarov (2008) critica a
hipotese de competicdo de Brown, Harlow e Starks (1996), defendendo que, em
equilibrio, os fundos com melhor desempenho tendem a aumentar mais a volatilidade

das suas carteiras do que os fundos com pior desempenho.



Outros estudos mais recentes mostram-se consistentes com estes ultimos trabalhos, ou
seja, os fundos parecem mostrar evidéncia de comportamento estratégico. Tal verifica-
se, por um lado, com a aplicagdo da metodologia de BHS, como é o caso dos estudos de
Hallahan, Faff e Benson (2008) e Hallahan e Faff (2009), sobre fundos de pensbes
australianos, e do trabalho de Elton, Gruber, Blake, Krasny e Ozelge (2010), sobre
fundos de agdes americanos. Por outro, com a aplicacdo de metodologias baseadas em
matrizes de transicdo, como o trabalho de Ammann e Verhofen (2009), o qual incide

sobre fundos de a¢Ges americanos.

Acker e Duck (2006) desenvolvem, pela primeira vez, um estudo para o mercado
europeu (Reino Unido), obtendo resultados consistentes com a existéncia de
comportamento de competicdo. Contudo, para uma amostra diferente deste mesmo
mercado, e através da aplicacdo da metodologia de BHS, Jans e Otten (2008) nao
encontram comportamento de competi¢cdo para o periodo global analisado. Utilizando a
mesma metodologia, Romacho (2010), baseado em fundos de acbes portugueses,
identifica comportamento de competicdo para os fundos que investem no proprio pais,

mas auséncia do mesmo para 0s que investem na UE e a nivel mundial.

Muito recentemente, Cullen, Gasbarro, Monroe e Zumwalt (2012) analisam as
transacdes nas carteiras com vista a distincdo entre a alteracdo intencional e néo
intencional do risco das mesmas pelos gestores, resultante da reacdo ao seu desempenho
relativo. Os resultados globais de uma amostra de fundos de agdes americanos nao
evidenciam relacdo entre as rendibilidades passadas e a alteragdo do risco nas carteiras,

pelo que tal é consistente com a inexisténcia de comportamento de competicao.

Face a controvérsia em torno da hipGtese de competicdo, a tendéncia mista dos
resultados obtidos e a escassez de estudos na UE, parece existir claramente necessidade

de investigacdo adicional, particularmente neste mercado.
3 - Metodologia
Brown, Harlow e Starks (1996) mostram que a natureza competitiva da industria de

gestdo de ativos financeiros pode influenciar o comportamento dos gestores, sendo que

0 mesmo pode revelar certas tendéncias e ser, assim, identificado.



Através da analise das alteragdes do risco efetuadas pelos gestores nas suas carteiras,
Brown, Harlow e Starks (1996) testam a hipo6tese de competi¢cdo durante o periodo de
um ano. Segundo esta hipotese, os fundos que obtém fraca rendibilidade na primeira
parte do ano (perdedores intermedios - com rendibilidade inferior a mediana) tém um
incentivo superior para aumentarem o seu nivel de risco na segunda parte do ano,
quando comparados com os que obtém melhor rendibilidade na primeira parte do ano
(vencedores intermédios - com rendibilidade superior & mediana). Esta intui¢do leva a

que a hipotese de competicdo possa ser apresentada da seguinte forma:

Obpy S Oy

1)

Opy Oy
onde, op1 (op2) € 0 desvio-padrédo das rendibilidades do fundo perdedor na primeira

(segunda) parte do ano e ovi (ov2) € 0 desvio-padrdo das rendibilidades do fundo

vencedor na primeira (segunda) parte do ano.

Para testar, através da expressdo anterior, se os fundos perdedores aumentam o seu nivel
de risco numa maior magnitude do que os fundos vencedores a partir de determinado

momento do ano é necessario definir duas variaveis.

A primeira variavel deve permitir dividir os fundos em dois grupos: os vencedores e 0s
perdedores na primeira parte do ano, ou seja, de acordo com o desempenho relativo dos
mesmos entre janeiro e 0 més M>. A Rendibilidade Acumulada (RA) até ao més M é
calculada através da seguinte expressao:

RAjy = [(1+7515) (1 +7529) o (L + 150 )] — 1 ()
onde, rjmy é a rendibilidade do fundo j, no més M, do ano y. Depois de calculada a RA
para cada ano, os fundos sdo ordenados do valor mais alto para o mais baixo, sendo
considerados vencedores e perdedores 0s que se situam, respetivamente, acima e abaixo

da mediana.

A segunda varidvel é construida a partir da equagdo 1, e deve permitir comparar a
volatilidade de cada fundo antes e depois do més M, ou seja, serd a relacdo entre o
desvio-padréo da segunda e da primeira parte do ano. O Racio de Ajustamento do Risco
(RAR) do fundo j, no ano y, é entéo calculado da seguinte forma:



12 M -
D My =Tizmyy)® | 2 (Mg = Tiny)’
RAR jy — m=M +1 / m=1 (3)
12-M)-1 M -1

Se RAR>1 (RARK1) tal significa que hd um(a) aumento (diminuicdo) do risco da
carteira na segunda parte do ano relativamente a primeira. Note-se que, segundo a
hipotese de competicdo, é esperado que esta variavel seja superior para os fundos

perdedores intermédios relativamente aos fundos vencedores intermédios.

Com base nas duas equacdes anteriores € possivel criar, para cada fundo, um par (RA,
RAR) para cada ano, o que permite construir uma tabela de contingéncia 2X2, em que
cada par é colocado numa das quatro células: (Alta RA, Alto RAR); (Alta RA, Baixo
RAR); (Baixa RA, Alto RAR); e, (Baixa RA, Baixo RAR). Desta forma, na hipdtese
nula de ndo existéncia de comportamento de competicdo, cada uma destas quatro
células deve conter 25% das frequéncias. Na hipotese alternativa as células (Alta RA,
Baixo RAR) e (Baixa RA, Alto RAR) devem conter um nimero mais significativo de
frequéncias que as outras duas, evidenciando assim comportamento de competicdo. A

significancia estatistica é avaliada através do teste %, com um grau de liberdade.

4 - Analise empirica do comportamento de competicdo/estratégico

4.1 — Constituicdo da amostra

O mercado europeu de FIM apresenta um forte crescimento na primeira década do
século XXI face ao mercado de referéncia, a América (influenciada claramente pelos
EUA). Enquanto durante este periodo a Europa cresce 65% em termos dos ativos
geridos, os EUA registam apenas um crescimento de 14%. Em termos de valores
geridos por categorias, os fundos de acbes dominam tanto a nivel mundial como

europeu, com respetivamente, 40% e 30% no final da década®.

A amostra selecionada para o presente estudo reflete as circunstancias anteriores.
Assim, a mesma é constituida por 1485 FIM de acBes globais, incluindo os fundos
sobreviventes e 0s extintos, de sete paises da UE (Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca,
Itdlia, Reino Unido e Suécia)’, para o periodo compreendido entre janeiro/1994 a



dezembro/2009. A escolha de fundos que investem globalmente justifica-se pela maior
globalizagdo e integragdo das economias e mercados financeiros mundiais nas duas
ultimas décadas, assim como pelo facto de todos os fundos da amostra terem 0 mesmo
universo de investimento, permitindo comparagdes mais fidveis entre os paises. O valor
mensal das unidades de participacdo dos fundos sdo adquiridos a Thomson Reuters,

através da base de dados Lipper.

4.2 — Resultados

O estudo do comportamento de competicdo/estratégico é efetuado através da
metodologia proposta por Brown, Harlow e Starks (1996) descrita na sec¢do 3. Neste
estudo sdo efetuadas cinco diferentes analises, com a construcdo de dois cenarios em
cada uma delas. Desta forma, € possivel, por um lado, testar a robustez dos resultados
obtidos e, por outro, uma melhor compreensao deste fenémeno dentro da UE, em geral,
e para cada um dos sete paises em particular. A apresentacdo das analises assim como a

construcdo destes cenarios € indicada de seguida.

Na primeira andlise, a qual incide sobre o periodo global (janeiro/1994 a
dezembro/2009), € estudado o possivel efeito de survivorship bias na identificacdo do
comportamento de competicdo/estratégico. Assim, no primeiro cenario, sao incluidos os
dados dos 1485 fundos tanto sobreviventes como extintos. No segundo, sdo incluidos
apenas os fundos sobreviventes (1201), ou seja, 0s que tém cotacdo em dezembro/2009.
Apo6s analise do periodo global, interessara analisar a consisténcia dos resultados ao
longo do mesmo. Neste sentido, na segunda analise, a amostra é dividida em dois
subperiodos de igual duracdo: o subperiodo 1 (janeiro/1994 a dezembro/2001) e o
subperiodo 2 (janeiro/2002 a dezembro/2009). Na terceira analise, é estudado o
comportamento dos fundos mais novos comparativamente ao dos fundos mais antigos.
A divisdo dos fundos nos dois grupos é efetuada, para cada pais, tendo como referéncia
a respetiva mediana do nimero de meses de cotacdo de cada fundo desde a sua criagdo
até a sua extingdo ou até dezembro/2009. Na quarta analise, os fundos sdo divididos em
funcdo da sua dimensdo, ou seja, do seu valor liquido global. Dado que este valor
apenas é fornecido para 1000 dos 1201 fundos sobreviventes, aqueles 1000 fundos séo
separados em fundos pequenos e fundos grandes, tendo como referéncia a mediana do

valor liquido global da carteira dos fundos para cada pais. Na Ultima analise, pretende-



se identificar diferencas de comportamento em fases de subida do mercado (“bull
market”) e em fases de descida do mesmo (“bear market”). Neste sentido, com base
em Merton (1981), € identificada uma subida do mercado quando a rendibilidade do
mesmo € superior a taxa dos ativos isentos de risco e uma descida quando acontece o
inverso. Neste sentido, um determinado ano é classificado como de “bull market”
(“bear market”) se a rendibilidade média do indice MSCI World é superior (inferior) a
taxa média da one-month eurodollar deposit rate para esse mesmo ano. Esta
metodologia conduz a que os anos de 1994 a 1999, de 2003 a 2007 e o ano de 2009
sejam classificados como de “bull market”, e que os anos de 2000 a 2002 e o ano de

2008 sejam classificados como de “bear market”.

No quadro de aplicacdo da metodologia de BHS, a primeira e segunda parte do ano nao
tém que ter a mesma duracdo. De facto, os gestores ndo tém necessariamente que usar
0s seis primeiros meses do ano para compararem as rendibilidades das suas carteiras
com as dos seus pares e ajustarem as respetivas carteiras para 0s seis Ultimos meses do
ano. Considerando este facto, € determinado o0 comportamento de
competicdo/estratégico para diferentes periodos de avaliacdo. Assim, 0s primeiros
quatro, cinco, seis, sete e oito meses sdo usados como a primeira parte do ano,
constituindo os restantes meses a segunda parte do ano. Os resultados sdo apresentados

na tabela 1.

Os resultados da coluna (1) da tabela 1 mostram que ndo haverd comportamento de
competicdo entre os fundos, nem a nivel da amostra total nem para cada um dos sete
paises. Ao nivel da amostra total, existird comportamento estratégico, com um nivel de
significancia de 1%, relativamente aos periodos de avaliacdo (7,5) e (8,4). Assim,
parece que 0s gestores usam sSete a oito meses do ano para compararem as
rendibilidades das suas carteiras com as dos seus pares, ajustando o risco das suas
carteiras para os restantes meses do ano. A nivel dos paises individualmente, apenas em
trés este comportamento é realmente forte. S6 na Bélgica, Espanha e Reino Unido é
evidenciado um comportamento estratégico significativo a um nivel de significancia de
1%, e em mais do que um periodo de avaliagdo. Estes resultados sdo, assim, opostos a

hipotese de competicdo inicialmente formulada por Brown, Harlow e Starks (1996).



Tabela 1. Comportamento de competicdo/estratégico por cenario

Esta tabela apresenta, para cada pais e para a amostra total, os resultados da aplicacdo da metodologia de Brown, Harlow e
Starks (1996) para identificacdo de comportamento de competicéo/estratégico em dez cendrios. Cada cenario é constituido
da forma seguinte: sdo incluidos os fundos sobreviventes e extintos (1) durante todo o periodo amostral, janeiro/1994 a
dezembro/2009, e apenas os fundos sobreviventes (2); é considerado o subperiodo 1 (3), de janeiro/1994 a dezembro/2001, e
0 subperiodo 2 (4), de janeiro/2002 a dezembro/2009; os fundos sdo divididos naqueles que apresentam menor (5) e maior
(6) nimero de meses de cotacdo durante todo o periodo amostral; os fundos séo divididos naqueles que apresentam menor
(7) e maior (8) dimensio das carteiras; e, sdo identificados periodos de subida (9) e descida (10) do mercado (10). E
indicado o nimero de fundos incluidos em cada cenério.

C (CC): Periodo com comportamento de competigao estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5% (1%)

E (EE): Periodo com comportamento estratégico estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5% (1%)

Cenérios / Comportamento

Paises Per!’od~o Survivorship bias Subperiodos Idade Dimensé&o Fases mercado
avaliagdo Sobr.Ext.  Sobrev. SP1 SP2 Novos  Antigos Pequenos Grandes "Bull" "Bear"
@ @ ©)] @) ) (6) U ®) 9) (10)
498 - E - - E - - E - E
(57) - - - - E - - - - E
Alemanha (©6) ) ) ) E EE ) ) )
(7.5) E - - - EE - - - E
84 E - - - - - E - EE -
N fundos] 121 751 o1 121 1061 1061 B51 ;51 11 R121
498 EE E - EE - - - EE - EE
(5.7 - - - - - - - - Cc EE
Bélgica (6,6) EE E - EE - EE - - - EE
(7,5) EE EE - EE EE - EE - - EE
84 E EE - E - E - E - EE
N°fundos]  [202] [184] [B51 [02] [o1] [o1] B7] B8] [198] [196]
(48) - - - - - - - - -
5,7 EE EE - EE E - E - EE -
Espanha 6,6) EE EE - EE EE E EE - EE EE
(7,5 EE E - EE EE E EE - E -
(84) E E - E - - - - E -
N°fundos] B3] [B3] 7] [3] 2] a1 k7] [26] [82] [83]
498 - - - - - - - - - -
5,7 - - - - - - - - - EE
Franga (66) . ) ) - ) . ) ) . EE
(7,5 - - - E EE - - - - -
(84) - - - - - - - - - -
[N°fundos]  [B18] @52] [138] B8] [159] [159] [125] [125] BI7] [B05]
498 - - - - E - - - -
(5,7 - - - - E - - - -
Italia ©6) ) ) ) ) EE ) ) ) )
(7,5 - - - - EE - - - - -
84) E - - E - - - - - E
[N.° fundos] [95] [45] 48] 5] [48] 7] [19] [19] [©5] B71
498 - - - - - - - - cc EE
57 - - EE - - - - - - EE
Reino Unido (66) ) ) EE ) - ) ) ) ) )
(7,5 EE EE EE EE E EE EE EE EE
84 EE EE EE E - EE - E EE -
[N.°fundos]  [B07] [(33] 231 [B07] [253] [254] [128] [129] [B06] [489]
498 - - - - - - - - C E
57 - - - EE - - - - - EE
Suécia ©6) ) ) ce - ) ) ) ) ) )
(7.5 - - C E - - - - -
84 - - - - - - - - - -
N°fundos]  [68] 9] [44] [68] [B4] 4] 9] [28] [68] [671
4,8) - - E - E - - - ccC EE
(5,7) - - E - - - - - cC EE
AMOSTRA 6,6) - - - - E - - - ccC EE
TOTAL (7,5) EE EE EE EE EE EE EE EE EE -
8.4) EE E - EE E E - EE -

N.° fundos] [1485] [1201] [683] [1485] [743] [742] [500] [500] [1477] [1439]




A comparacéo dos resultados da coluna (2) com os da coluna (1) mostra que 0s mesmos
ndo diferem substancialmente, verificando-se apenas uma ligeira menor evidéncia de
comportamento estratégico entre os fundos sobreviventes. Assim, parece que 0
survivorship bias ndo afeta significativamente os resultados do teste do comportamento
de competicéo/estratégico na UE, resultado este que é consistente com o obtido por Jans

e Otten (2008) relativamente ao mercado do Reino Unido.

A comparacdo entre os resultados obtidos nos dois subperiodos [colunas (3) e (4)], ao
nivel da amostra total, mostra evidéncia de comportamento estratégico em ambos 0s
subperiodos, mas uma tendéncia para os gestores usarem um maior nimero de meses
(sete) para compararem as suas rendibilidades com as dos seus pares no subperiodo
mais recente. Também a nivel dos paises se notam alteracdes de comportamento entre
os dois subperiodos. De facto, no subperiodo 1 apenas o Reino Unido e a Suécia
evidenciam, respetivamente, comportamento estratégico e de competicdo. No
subperiodo 2, onde o nimero de fundos na indUstria (e da amostra) é maior, todos o0s
paises exibem comportamento estratégico significativo a 5% ou 1%, embora sendo o
mesmo mais evidente nuns paises do que noutros. Neste contexto, o desenvolvimento
dos mercados em termos do numero de fundos parece contribuir para a existéncia de

comportamento estratégico nesta industria.

A comparacdo entre as colunas (5) e (6) mostra que, para a amostra total, os fundos
novos desenvolvem um comportamento estratégico mais intenso comparativamente aos
fundos antigos, pelo menos hum maior nimero de periodos de avaliagdo. Ao nivel dos
paises, a excecdo mais evidente desta tendéncia geral serd no Reino Unido, onde serdo
os fundos antigos a evidenciar maior comportamento estratégico. Estes resultados
podem ser justificados, por um lado, como o faz Hallahan, Faff e Benson (2008), pelo
maior “atrevimento” dos fundos novos, por outro, pela maior experiéncia e cautela dos
fundos antigos. Relativamente ao Reino Unido, a explicacdo pode ser oposta. Dado que
este mercado € o maior e mais dindmico, os fundos com maior experiéncia podem
sentir-se com maior capacidade em interagir com os seus pares do que os fundos novos,
0s quais podem ter subjacente algum receio em entrarem em competicdo num mercado

com estas caracteristicas.



De acordo com Brown, Harlow e Starks (1996), seria de esperar que os fundos
pequenos, pelo facto de possuirem carteiras de menor dimensdo e por isso com maior
facilidade de ajustamento das mesmas, tivessem mais apeténcia e flexibilidade para
alterarem o risco face aos fundos grandes. Contudo, as colunas (7) e (8) revelam,
globalmente, comportamentos semelhantes em ambos os grupos. A Espanha sera o pais
onde havera maior diferenga entre os dois grupos de fundos, havendo apenas evidéncia
de comportamento estratégico entre os fundos pequenos.

Na ultima analise do comportamento de competicdo/estratégico dos gestores de fundos,
as colunas (9) e (10) da tabela 1 parecem mostrar que, se em “bear market” havera
evidéncia de comportamento estratégico, em “bull market” a evidéncia de
comportamento de competicdo ou estratégico depende do periodo de avaliacdo
considerado. Estes resultados obtidos em “bull market” refletem o facto de alguns
paises (Bélgica, Reino Unido e Suécia) revelarem comportamento de competicdo em
certos periodos de avaliagdo, contrariamente a fases de “bear market” em que este

comportamento nunca é identificado.

A comparacao destes ultimos resultados com os obtidos aquando da analise do periodo
global [coluna (1)] mostra ainda que os paises com maior evidéncia de comportamento
estratégico (Bélgica, Espanha e Reino Unido) sdo aqueles que mais alteram o seu
comportamento de “bull market” para “bear market”, Ou vice-versa, apresentando
comportamentos quase opostos em cada um dos cenarios. A Bélgica € talvez o caso
mais evidente, onde os fundos em “bull market” mostram comportamento de
competicdo significativo a 5% relativamente ao periodo de avaliacdo (5,7), ao passo que
em “bear market” € evidenciado comportamento estratégico significativo a 1% em
todos os periodos de avaliacdo. Note-se ainda que, nos cenarios anteriormente
analisados, os fundos da Bélgica e da Espanha tém demonstrado um comportamento
estratégico semelhante. No entanto, parece agora haver diferencas em funcéo da fase do
mercado! Enquanto os fundos belgas desenvolvem este comportamento em “bear

market”, 0s fundos espanhdis fazem-no, essencialmente, em “bull market "



5 - Conclusoes

O presente trabalho aplica a metodologia de BHS para estudar o comportamento de
competicdo/estratégico em sete paises da UE. Face aos varios cenarios analisados,
parece que havera comportamento estratégico entre os fundos da UE, com maior
intensidade na Bélgica, Espanha e Reino Unido. Este comportamento serd, excetuando o
Reino Unido, mais evidente nos fundos com menor periodo de atividade e no periodo
mais recente. A nivel individual daqueles trés paises, os cenarios mais favoraveis ao
desenvolvimento deste comportamento sera: para a Bélgica, no subperiodo 2 e em
“bear market”’; para a Espanha, no subperiodo 2 e em “bull market”, assim como para
os fundos mais novos e com carteiras de menor dimensdo; e, finalmente, para o Reino

Unido, no subperido 1 e para os fundos mais antigos.

Estes resultados mostram que, por um lado, a maior interacdo estratégica entre 0s
fundos novos pode advir da sua maior audacia, por contraposicdo aos fundos mais
experientes que tendem a revelar maior cautela. Por outro, o crescimento dos mercados
da UE em termos do numero de fundos (2002 a 2009) parece contribuir para 0 aumento
do comportamento estratégico. Note-se que o comportamento, de certa forma oposto, do
mercado do Reino Unido, poderd justificar-se pela maior maturidade, dinamismo e

dimensdo do mesmo.

Refira-se que a aplicacdo da metodologia de BHS podera ser questionada, tanto pelo
facto de ser aplicada a subamostras do mercado global, como pelo facto de considerar
que toda a alteracdo do risco das carteiras provém da reacdo dos gestores ao seu
desempenho relativo. Assim, uma das formas de tornar os resultados mais robustos
pode passar pela utilizacgho e comparacdo dos resultados obtidos por outras
metodologias. E o caso, por um lado, da metodologia de Acker e Duck (2006) e da de
Schwarz (2008) e, ainda, da proposta por Ammann e Verhofen (2009). Por outro, da
metodologia de Cullen, Gasbarro, Monroe e Zumwalt (2012), que visa identificar (e
apenas quantificar) as alteragdes intencionais no risco da carteira provenientes da reagéo

dos gestores ao desempenho dos seus pares.



Notas de texto:

2 Este efeito ocorre quando apenas sdo selecionados para a amostra os fundos de investimento sobreviventes, os quais podem ter
desempenho superior aos extintos. Na presenca deste enviesamento, o desempenho dos fundos tende a ser sobrestimado (Brown,
Goetzmann, Ibbotson e Ross, 1992).

® Geralmente, a comissdes suportadas pelos investidores incluem: comissées de subscrigéo, de resgate, de gestdo e de depdsito.

* Referentes as entradas e saidas de capital das carteiras dos fundos de investimento.

® Refira-se que este momento ndo tem que ser, necessariamente, o meio do ano, pelo que o espago temporal da primeira e da
segunda parte do ano podem néo coincidir.

¢ Calculos com base em Investment Company Institute (ICI) e European Fund and Asset Management Association (EFAMA).

" Note-se que a UE é claramente representativa do mercado europeu, representado 96% do total de FIM de agbes da Europa
(dezembro/2009). Por sua vez, os sete paises selecionados representam 62 % do valor gerido pelos FIM de acbes na UE
(dezembro/2009).
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