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Resumo

A gestdo de ativos financeiros, vista como a gestdo profissional de titulos ou valores
mobiliarios e de outros instrumentos financeiros, é uma atividade vital para a economia
na medida em que liga os diferentes agentes econdémicos, através de veiculos de
investimento, e contribui para a satisfagdo das necessidades de aforro e financiamento da

economia real.

Neste contexto, efetuamos um engquadramento da industria de gestéo de ativos financeiros
no sistema financeiro, como base para contextualizar e aprofundar a tematica dos fundos
de investimento, suas categorias e enquadramento legal. Subsequentemente, analisamos
a evolucdo e o estado atual da industria de fundos de investimento a nivel internacional,

culminando com o estudo da industria portuguesa.

Finalmente, sendo o comissionamento associado a estes veiculos um tema com enorme
destague e importancia na literatura relativa a fundos de investimento, estudamos, atraves
de métodos estatisticos e diferentes variaveis, a relagdo entre a performance dos fundos

de investimento mobiliario portugueses e o preco suportado pelos seus investidores.

Palavras-chave: Indastria de Fundos de Investimento, Gestdo de Ativos, Classificacao

de Fundos de Investimento.

Classificagéo JEL: G10, G11, G20.
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Abstract

Asset management, defined as the professional management of securities and other
financial instruments, is a vital activity for the economy, linking the different economic
agents through investment vehicles, contributing to the suppression of savings and

financing needs of the real economy.

In this context, this project aims to outline the asset management industry in the financial
system, in order to contextualize and extend our study of mutual funds, their typologies,
legal framework and fees. Subsequently we analyze, in detail, the current state and
evolution of the mutual funds industry, both on an international basis and for the specific

case of Portugal.
Finally, since the importance of fees associated with these investment vehicles is a subject
with a great prominence in the mutual funds literature, through statistical methods and

different variables, we study the relation between the performance of Portuguese mutual

funds and the price paid by investors.

Key-Words: Mutual Funds Industry, Asset Management, Mutual Funds Classification.

JEL Classification System: G10, G11, G20
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1 Introducéo

A gestdo de ativos financeiros é definida pela European Fund and Asset Management
Association (EFAMA) como sendo a gestao profissional de titulos ou valores mobiliarios
e outros instrumentos financeiros que, em alternativa a ser feita de forma independente e
individual pelo investidor, é efetuada através da contratagdo de uma gestora de ativos que
providencia alternativas de investimento para atingir objetivos especificos dos seus
clientes (EFAMA, 2015).

Esta decisdo de intermediacdo, que resulta no estabelecimento de uma relagéo tripartida
entre investidores, gestores de ativos financeiros e sistema financeiro, faz com que a
gestdo de ativos seja uma fonte vital para o crescimento da economia, uma vez que liga
0s agentes econdémicos excedentarios e deficitarios através de veiculos de investimento

apropriados.

Por sua vez, a gestdo profissional de ativos financeiros e consequente construcao de
portfélios através da subscricdo de fundos de investimento, resulta numa industria que
tem vindo a crescer de forma exponencial, registando uma média de crescimento anual
de 9% entre 1998 e 2005 (Ramos, 2009) para, de 2006 a 2016 (periodo de referéncia no
trabalho efetuado), apresentar um incremento médio de 7,9% (ao ano) pelas diferentes

geografias.

O presente projeto, que visa analisar duas realidades dentro da area de gestdo de ativos
financeiros - a primeira, centrada na evolugdo da inddstria internacional e portuguesa de
fundos de investimento e a segunda, focada na relacéo entre o preco e a performance dos
fundos de investimento mobiliario (FIM) em Portugal -, é desenvolvido em trés seccBes

fundamentais.

Na primeira seccdo, em que efetuamos a revisdo de conceitos associados a fundos de
investimento, enquadramos a gestdo de ativos financeiros no sistema financeiro,
caracterizando, de forma aprofundada, a definicdo de fundos de investimento, o seu
enquadramento legal pelas diversas geografias, as suas tipologias, formas de classificacdo

e nivel de risco, bem como o comissionamento associado a estes veiculos.
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A segunda, relativa a analise da evolucgéo da industria, € dividida em duas subseccdes,
tendo em conta, respetivamente, a realidade internacional (com um enfoque adicional na
Europa) e o caso especifico da industria portuguesa. Na primeira subsec¢do, apds
construcdo de uma base de dados, procuramos, através das variaveis “volumes sob
gestdo”, “tipologia”, “nimero de fundos de investimento” e “subscri¢coes liquidas”,
analisar as dindmicas apresentadas pelas diversas geografias (Africa, América, Europa e
grupo Asia Pacifico) de domicilio dos veiculos, para, depois, nos focarmos em alguns
aspetos especificos da realidade Europeia. Na segunda subsecc¢éo, depois de um trabalho
de segmentacdo dos FIM portugueses em cinco categorias (“Acdes”, “Mistos”,
“Monetério”, “Obrigacdes” e “Outros”), efetuamos uma anélise similar a do contexto
internacional, complementando a sua caracterizagdo com a evolugdo das quotas de

mercado.

Finalmente, na terceira seccédo, tendo em conta o relevo dado pela investigacédo existente
ao comissionamento e desempenho destes veiculos, desenvolvemos um modelo de
analise estatistica para estudar a relacao entre a performance (neste estudo vista como o
retorno e o alpha) e o preco (através do total expense ratio) dos FIM nacionais,
evidenciando o impacto que as diferentes variaveis de controlo comummente utilizadas
na literatura (entre outras, o desvio padrdo do retorno, idade, o volume sob gestéo,

subscricdes liquidas e o tipo de FIM) tém nessa relacgéo.
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2 Conceitos Fundamentais Relativos a Fundos de Investimento

O presente estudo esta relacionado com a literatura de fundos de investimento mobiliario

e a industria que o suporta.

Recorremos aos reguladores desta inddstria como fonte de informagéo principal, mas
também a artigos cientificos de estudos internacionais relacionados com fundos de
investimento, suas tipologias e comissionamento associado aos mesmos. Enquadramos a
industria de gestdo de ativos financeiros no sistema financeiro, para depois nos focarmos
nos fundos de investimento. Pretendemos dar um enfoque ao mercado portugués no

estudo a efetuar, enquadrando-o na industria internacional.

No que diz respeito a industria de fundos de investimento em Portugal, encontramos
varias referéncias de trabalhos efetuados no passado. A CMVM ! (2002) apresentou um
estudo sobre os fundos de investimento em Portugal (enquadramento legal, tipologias e
informacdo estatistica de fundos mobiliarios e imobiliarios), para depois se centrar em
medidas de performance e rendibilidade dos mesmos. Romacho & Cortez (2006) e Leite,
Cortez & Armada (2009) fixaram os seus estudos na performance dos fundos portugueses
comparativamente com o0 mercado europeu, 0s primeiros em aspetos de competéncias de
timing e selecdo de ativos e os segundos através de modelo de anélise transversal focado
na tipologia fundos de acdes. Gomes (2010) aborda a tipologia de fundos de investimento
existentes e suas caracteristicas de risco, medidas de performance e enquadramento legal,
para depois se focar na evolucdo historica e informacdo estatistica da industria
portuguesa, comparando-a com 0 contexto internacional. Santos (2012) centra a sua
abordagem na caracterizacgdo de fundos e gestdo de carteiras de investimento em Portugal,
focando o seu trabalho nos aspetos de fiscalidade associados a estes veiculos. Por tltimo,
Tsap (2016) desenvolve um estudo sobre o impacto da crise financeira nas politicas de

investimento dos FIM.

1 A Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), criada em abril de 1999, tem como missdo
supervisionar e regular os mercados de instrumentos financeiros em Portugal, assim como 0s agentes que
neles atuam, promovendo a prote¢do dos investidores. Consultar em: http://www.cmvm.pt/pt/CMVM/Apre
sentacao/Pages/Apresentacdo.aspx.


http://www.cmvm.pt/pt/CMVM/Apre
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2.1 A Gestdo de Ativos Financeiros

A gestdo de ativos financeiros é definida como a gestéo profissional de titulos ou valores
mobiliarios e varios tipos de instrumentos financeiros, que, em alternativa a ser feita de
forma independente e individual pelo investidor, € efetuada através da contratacdo de uma
gestora de ativos que providencia alternativas de investimento para atingir objetivos
especificos dos seus clientes. Esta gestdo profissional e consequente construgdo de
carteiras de investimento, toma lugar através da subscri¢do de fundos de investimento ou

através de gesto discricionaria de carteiras de investimento (EFAMA?, 2015).

A decisdo de intermediacdo e relacdo tripartida entre investidores, gestores de ativos
financeiros e sistema financeiro representou em 2013, 25,1% do total de ativos
financeiros disponiveis, superando os valores da pré-crise de 2008 (McKinsey &
Company, 2014). O setor financeiro tem assim um papel essencial na economia, sendo a
gestdo de ativos uma fonte vital para o seu crescimento, uma vez que liga os agentes
econdmicos excedentarios e deficitarios através de veiculos apropriados, respondendo as
necessidades de investimento e financiamento da economia real (Costanzo, 2011). De
forma a espelhar a relacdo entre estes agentes econdémicos acima referidos apresentamos,

na Figura 1, um esquema representativo da gestdo de ativos no sistema financeiro:

Figura 1 - A Industria da Gestdo de Ativos no Sistema Financeiro 3

Bancos, Seguradoras e Fundos de Pensfes

 — B

Agentes y Agentes
Excedentérios Empresas de Deficitarios
Particulares Gestdo Eje Ativos Particulares
Empresas Empresas

Governos Governos

v v
Outros . . Outros
/ Mercados Financeiros \

_ Banca de Investimento e Corretoras 4

2 AEFAMA ¢é a associacdo que representa a indUstria europeia de gestdo de ativos e fundos de investimento.
Fundada em 1974 sobre diferente nomenclatura, em 2015 representava os 28 estados membros da Uniéo
Europeia (UE) e 62 organizac@es. Através dos seus associados, representa 21 trilides de euros sob gestao,
dos quais 12,4 relativos a 56 mil fundos de investimento. Consultar em: https://www.efama.org/about/Si
tePages/Home.aspx.

3Fonte: Adaptado de: EFAMA, 2015.
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E percetivel na ilustracdo que as empesas de gestdo de ativos financeiros, além de
intermediérios dos agentes econémicos acima explicitados, cumprem a mesma funcéo

para (e de) outros intermediarios como bancos, seguradoras e fundos de pensdes.

Ao serem contratados para a gestdo profissional das disponibilidades financeiras dos seus
clientes, todos estes intermediarios atuam no sistema financeiro pelo lado da compra (buy-
side), em contraponto com o lado da venda (sell-side), este Ultimo representado pela banca
de investimento que, especializada em emitir titulos ou valores mobiliarios para os seus
clientes, € ainda responsavel pelas transa¢es dos mercados financeiros (EFAMA, 2015).
No entanto, a gestdo de ativos institucional, como é o caso dos bancos e seguradoras
acima referidos, ao atuarem tanto do buy side como do sell side, acarretam desafios

enormes de posicionamento global e de gestdo de conflitos de interesses (Walter, 1999).

A estrutura empresarial da gestdo de ativos, normalmente separa as areas de front office
(funcdo de investimentos e funcdo comercial), das restantes areas consideradas de suporte
de toda a atividade de gestdo de ativos. Bengtsson & Delbecque (2011), apresentaram as

diversas funcdes da gestao de ativos, que sumarizamos na Figura 2:

Figura 2 - As Diferentes Funcdes da Gestdo de Ativos

Front office Middle Office Back Office
Alocagdo de Ativos Research Administragdo / Dire¢do
Negociagdo de Ativos Gestdo de Risco Transagdes e Liquidages
Vendas Compliance Informética e Sistemas
Marketing Performance Contabilidade

Fonte: Adaptado de Bengtsson & Delbecque (2011)

Apresentadas acima estas diferentes funcdes, é importante referir que grande parte das
mesmas poderdo funcionar em regime de outsourcing (Cumming, Schwienbacher &
Zhan, 2015). A Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)* define outsourcing
como um acordo de qualquer forma entre uma empresa de investimento e um prestador

de servico, pelo qual o segundo fornece uma atividade ou um processo, que caso contrario

4 A MiFID é a Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros (Diretiva 2004/39/CE de 21 de
abril de 2004) e entrou vigor desde novembro de 2007. O seu objetivo € melhorar a competitividade dos
mercados financeiros da UE, criando um mercado Unico de servigos e atividades de investimento e
garantindo um elevado grau de prote¢do harmonizada dos investidores em instrumentos financeiros.
Consultar em: http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/index_en.htm.
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seria efetuado pela empresa de investimento contratante. O estudo da pratica de
outsourcing foi bastante desenvolvido pelo regulador de mercados financeiros do Reino
Unido em 2013°, apontando riscos de dependéncia e de continuidade do negécio da

empresa contratante face a prestadora de servico (Wright, 2015).

2.2 Fundo de Investimento — Defini¢éo

O guia de investidor da CMVM (2011:55) define fundo de investimento como um
patrimonio que pertence a varias pessoas, destinado ao investimento em determinados
ativos e gerido por profissionais (sociedades gestoras®), sendo os seus investidores
denominados de “participantes”. Estes fundos sdo veiculos de investimento coletivos,
utilizados para a compra de acGes, obrigacGes e outros valores mobiliarios em nome dos

seus participantes (os detentores de unidades de participacéo).

Estas unidades de participacdo séo geradoras de dividendos e variagbes de capital,
proporcionais a quantidade e representatividade global do fundo de investimento detida
pelo participante (Bernstein & Rojas, 1994), varia¢des essas associadas a valorizagcdo do
conjunto de ativos com diferentes niveis de risco e de alocacdo que, ao atrairem
investimentos a um grupo de participantes, oferecem vantagens de diversificacdo e a

reducdo de custos pela economia de escala gerada (Bengtsson & Delbecque, 2011).

Tendo sido originalmente destinados a investimentos de longo prazo, com a evolugéo da
indUstria e seu nivel de sofisticacdo, foram construidas estratégias de investimento para
atrair também filosofias de investimento de curto prazo, o que fez crescer a necessidade
de regulacdo e alinhamento da politica de investimento do fundo com a do seu

participante (Costanzo, 2011).

5 O regulador de mercados financeiros no Reino Unido, denominado Financial Conduct Authority,
supervisiona cerca de 56.000 entidades do sistema financeiro. Consultar em: https://www.fca.org.uk/public
ations/thematic-reviews/tr13-10-outsourcing-assetmanagement- industry.

& A mesma fonte apresenta a estrutura dos fundos de investimento assente em trés entidades: a sociedade
gestora, 0 banco depositario e os participantes. i) A sociedade gestora é responsavel pela administracdo do
fundo em representacao dos participantes, aplicando o seu capital na compra e venda de titulos, direitos ou
outras aplicagoes financeiras; ii) O banco depositario, entre outras fungdes, efetua as subscrigdes e resgates
por ordem da entidade gestora, que garante 0 bom cumprimento das politicas de investimento e na qual sdo
depositados os valores que integram o fundo; iii) O participante é quem subscreve as unidades de
participagdo do fundo de investimento. Poderd ainda haver uma quarta entidade, que é a entidade
comercializadora dos fundos.
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Das defini¢bes acima, retiramos que os fundos de investimento sdo detidos por varios
participantes num investimento coletivo, constituido por uma carteira de ativos

financeiros, que procura responder aos objetivos especificos dos seus investidores.

Finalmente e ndo obstante o0 objeto deste trabalho nao consistir no seu estudo, temos, em
contraponto com um fundo de investimento (que é um veiculo coletivo), que uma outra
forma de efetuar a gestdo de ativos é por meio da gestdo individual de carteiras. Neste
ambito, a Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios
(APFIPP) refere-se a este conceito como um veiculo onde os ativos de cada investidor
sdo geridos de forma discricionéria e personalizada, atendendo as suas necessidades
especificas, objetivos e perfil de risco. Tendo em conta que no ponto 3 deste trabalho,
relativo a analise da industria, sdo apresentados alguns dados relativos a gestdo individual
de carteiras, utilizaremos o conceito de “gestdo discriciondria” para o distinguir dos

fundos de investimento.

2.3  Classificacdo de Fundos de Investimento

2.3.1 Enquadramento Legal

Nos Estados Unidos da América (EUA), a sua fonte de regulacdo baseia-se no Investment
Company Act of 19408 ("40 Act) que, partindo da definicdo de empresa de investimento,
define a sua regulacdo pela Securities and Exchange Comission (SEC), a comisséo de
mercado de valores mobiliarios dos EUA. A SEC, através do seu departamento
Investment Management, inclui a regulacdo de todo o tipo de fundos de investimento
(Khorana, Servaes & Tufano, 2005).

A nivel europeu, podemos separar os fundos de investimento em duas bases legais:

i.  Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities (UCITS?®)

" A APFIPP é a associacdo portuguesa que representa os interesses da Gestdo de Fundos de Investimento
Mobiliério, da Gestéo de Fundos de Investimento Imobiliario, da Gestdo de Fundos de Pensdes e da Gestéo
de Patriménios. A defini¢do de gestdo discricionaria foi efetuada com base na informacédo disponivel no
site desta entidade disponivel em: https://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=GP.

8 Consultar a lei: https://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf.

® Consultar enquadramento UCITS: http://ec.europa.eu/finance/investment/ucitsdirective/index_en.htm.
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—com o objetivo principal de adotar um mercado Unico de servicos de gestdo de
ativos na Europa, surgiu a primeira Diretiva Europeia, adotada em 1985 (Diretiva
85/611/CCE). A Diretiva 2001/107/UE, conhecida como UCITS Ill, e a Diretiva
2009/65/UE denominada como UCITS IV séo exemplos da evolucao da primeira
Diretiva acima, espelhando a evolucdo dos mercados financeiros e necessidades
de harmonizacéo legislativa de investimentos de retalho da Uni&o Europeia. Os
fundos de investimento regulados e harmonizados a nivel europeu (Diretiva
2014/91/UE™, conhecida como UCITS V), representam cerca de 75% do total do
mercado de fundos de investimento de retalho.

ii.  Alternative Investment Fund’ (AIF**) —incide sobre os fundos ndo abrangidos pela

Diretiva UCITS, sendo os seus gestores regulados pela Diretiva 2011/61/UE?*.

Em Portugal, o Decreto-lei 252/2003 de 17 de outubro, transpds a Diretiva UCITS Ill, o
Decreto-Lei n.° 63-A/2013 de 10 de maio a Diretiva UCITS IV e a Lei n.° 16/2015 de 24
de fevereiro!®, o Novo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo
(NRJOIC), que procedeu a transposicdo parcial das diretivas UCITS V, separando 0s
Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios (OICVM) como 0s que
respeitam os requisitos de investimento previstos na Diretiva UCITS e os Fundos de
Investimento Alternativo (FIA) em linha com a Diretiva AIF. Esta dltima Diretiva foi
ainda alvo de regulamentacdo especifica do regulador, sob o Regulamento da CMVM n.°
2/2015.

2.3.2 Variabilidade do Capital

Neste ambito, o guia de investidor da CMVM (2011:58) segmenta os fundos de

investimento em dois tipos:

i.  Fundo de Investimento Aberto: o nimero de unidades de participagdo do fundo é

variavel e na sua grande maioria corresponde a Diretiva UCITS ja referida, sendo

10 Diretiva UCITS: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L.0091.

11 Consultar enquadramento AIF: http://ec.europa.eu/finance/investment/alternative_investments/index_e
n.htm.

12 Diretiva AIF em:_http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32011L0061.

13 Consultar a lei: http://www.institutovaloresmobiliarios.pt/legislacao/pdfs/142 6263300lei_16_ 2015 for
matada_rjoicvm.pdf.
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comummente designado por fundo harmonizado. Os investidores podem
subscrever e resgatar as unidades de participacdo em qualquer momento;

ii.  Fundo de Investimento Fechado: o nimero de unidades de participagéo é fixo,
sendo as mesmas reembolsadas apenas no momento da liquidacéo do fundo. Os
fundos fechados estdo na sua maioria cotados em bolsa, pelo que as compras e
vendas das respetivas unidades de participacdo poderdo ser efetuadas diretamente

naquele mercado.

2.3.3 Organismos de Investimento Coletivo

A APFIPP, define Organismos de Investimento Coletivo (OIC) como uma instituicdo
dotada ou ndo de personalidade juridica, que tem como objetivo o investimento coletivo
de capitais obtidos junto do publico, e cujo funcionamento se encontra sujeito a um

principio de divisao de riscos e a prossecucdo do exclusivo interesse dos participantes.

No que respeita a distincdo dos fundos de investimento por este critério, 0 Regulamento
da CMVM n.° 2/2015, assim como um estudo publicado pela CMVM (2002), apresentam
a seguinte classificacdo entre dois tipos de OIC:

i.  Fundo de Investimento Imobiliario (FII) - privilegia a aplicacdo em valores
imoveis de raiz, ou em valores mobiliarios de sociedades cujo objeto principal
seja a transacdo, mediacdo ou exploracdo imobiliaria;

ii.  Fundo de Investimento Mobiliario (FIM) - aplicacdo em acdes, obrigacdes e

outros valores mobiliarios transacionaveis em mercado.
Adicionalmente, a APFIPP acrescenta aos OIC as seguintes classificagdes:
iii.  Fundos de Pensdes (FP) - patriménio que, através de um conjunto de ativos

financeiros, é afeto ao financiamento de um ou mais planos de pensdes, com vista

ao direito ao recebimento de uma pensdo a titulo de pré-reforma, reforma

14 Como notas adicionais sobre a APFIPP referimos que a mesma surge no final de 2003, como
consequéncia do alargamento das atividades representadas por diferentes AssociacOes nas areas de
Sociedades Gestoras de Patrimonio, Fundos de Investimento Mobilidrios e Imobiliarios e Fundos de
Pens0es, agregando, a representagdo institucional destes quatro sectores, numa Unica Entidade. Consultar
em: http://www.apfipp.pt/in dex2.aspx?MenuCode=FIM.
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antecipada, reforma por velhice ou por invalidez, previstos nesse respetivo plano;
iv.  Fundos de Capital de Risco (FCR) — patriménio que compde participacbes de

capital em empresas.

Na segunda tipologia apresentada (os FIM) e de acordo com a segmentacéo efetuada pela
APFIPP, os mesmos apresentam uma diversidade de categorias de politicas de
investimento®® que se traduzem em diferentes bindémios de rentabilidade/risco, horizontes
temporais de investimento e niveis de liquidez. Por via do tipo de ativos que constituem

a sua carteira, a Figura 3'® abaixo reflete essa mesma segmentacao:

Figura 3 - Os Tipos de FIM

Tipos de FIM Principais caracteristicas

Investem um minimo de 85% do seu valor liquido global, direta ou indiretamente,

Acoes .
em agdes.
L Investem um minimo de 80% do seu valor liquido global, direta ou indiretamente,
ObrigagBes o
em obrigagdes.
M Investem de forma diversificada, quer em rendimento fixo (tesouraria e obrigacdes),
istos
quer de rendimento variavel (agdes).
Investem em mercados monetarios numa ética de muito curto-prazo, isto é, em ativos
Tesouraria com elevada liquidez, nomeadamente papel comercial, depdsitos bancérios e valores
mobiliarios com maturidade inferior a um ano.
Fund Compostos por participagfes em institui¢des de investimento coletivo e por liquidez
undos

necessaria a0 movimento normal do resgate de unidades de participagéo.

. Carteira de investimentos é composta por, pelo menos, 85% por titulos mobiliarios e
Mercado Monetério . . ) ] o
depositos bancarios com prazo de vencimento residual inferior a 12 meses.

Constituem planos individuais de reforma, complementares aos esquemas de

Poupanga Reforma / seguranca social do Estado e das empresas. Normalmente sdo compostos por uma
Educagdo (PPR) percentagem minima de 50% de titulos de divida publica emitidos por prazo superior
aum ano.

Constituem um veiculo de investimento de médio-longo prazo orientado para a
. dinamizagdo do mercado acionista nacional e que permite aos participantes

Poupancga Ag¢Bes (PPA) . . . .
usufruirem de beneficios fiscais. Deverdo deter uma componente minima de 75% em

acOes e titulos de participagdo cotados em bolsa de valores nacional.

) Tém associadas garantias da totalidade do capital e, eventualmente, de um
Garantidos ) ) .
determinado perfil de rendimentos.

15 Politica de Investimento: A Lei n.° 16 de 2015 de 24 de fevereiro, ja referida neste estudo, define-a como
a descricéo dos objetivos de investimento como sendo os objetivos financeiros, de especializagdo e limites
em certas areas geograficas ou setores industriais, bem como a indicagdo das técnicas e instrumentos ou
dos poderes em matéria de empréstimos suscetiveis de serem utilizados na gestdo do fundo de investimento.
16 Os tipos de FIM apresentados baseiam-se numa lista extensa de tipologias apresentadas no site da
APFIPP. Disponivel em: https://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FIM.
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Reproduzem, em permanéncia, integral ou parcialmente, um determinado indice. Se
indices considerados de reproducdo parcial, mantém uma composicdo de carteira que

assegure uma exposi¢do minima ao indice de 75%.

Permitem aos investidores auferir ganhos baseados em algoritmos associados aos
Estruturados resultados, a alteragBes dos pregos ou condigdes de ativos financeiros, indices ou

carteiras de referéncia.

Flexive N&o assumem qualquer compromisso quanto a composicdo do patrimdnio nos
exiveis
respetivos documentos constitutivos.

Fonte: Autor com base nos dados disponibilizados no site da APFIPP.

2.3.4 Volatilidade e Indicador Sintético de Risco

As decisbes de investimento dos agentes econdémicos estdo dependentes do bindmio
risco/retorno esperado dos ativos financeiros. Uma das medidas utilizadas para medir o
risco esperado de um investimento é a volatilidade histérica. Esta medida é, em regra,
utilizada pelos fundos de investimento domiciliados em Portugal para a definicdo do seu
nivel de risco. Nos prospetos simplificados!’ dos fundos de investimento, a volatilidade

historica é enquadrada numa escala de risco (CMVM, 2009).

De acordo com o artigo n.° 73 do Regulamento da CMVM n.° 2/2015, o risco € medido
pela volatilidade (isto é, o desvio padrdo da rendibilidade) que, sendo divulgada numa

base anualizada, é calculada nos termos da Equacao 1:

T
m
Volatilidade = o = |- (=12 , (1)
t=1

Em que: a rentabilidade do fundo de investimento (r,) é calculada durante T periodos com
a duracdo de 1/m anos (para um periodo de cinco anos, m=52e T=260em=12eT =

60 para o célculo da rentabilidade semanal e mensal, respetivamente).

A média aritmética das taxas de rentabilidade semanal ou mensal, consoante o aplicavel,

ao longo de T periodos é calculada pela formula da Equacéo 2:

17 O Regulamento da CMVM n.° 2/2015 define a obrigatoriedade de existéncia de um “prospeto
simplificado” por cada fundo de investimento, configurado de modo a incluir a informagdo essencial que
permita ao investidor tomar uma decisdo de investimento esclarecida, prestada através de uma linguagem
acessivel e sintética.

11
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ZT: re, (2

De acordo com o artigo n.° 74 do Regulamento acima referido, chegamos assim ao
indicador sintético de risco e de remuneracdo para classificacdo dos fundos de

investimento, que apresentamos na Figura 4:

Figura 4 - Indicador Sintético de Risco e Remuneracgdo por Classe de Risco

Indicador Sintético de Risco

Classe Volatilidade
o Ricco venor que Indicador Sintético de Remuneracéo
ou igual a
1 0% 0,5%
2 0,5% 2% Baixo Risco — Remuneragdo potencialmente mais baixa
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25% Elevado Risco — Remuneragéo potencialmente mais elevada
7 25%

Fonte: Autor com base no artigo n.° 74 do Regulamento da CMVM n.° 2/2015.
2.4  Comissionamento Associado aos Fundos de Investimento

As comissdes dos fundos de investimento sdo o custo suportado pelos seus investidores
face ao servico prestado pela sociedade gestora (VySniauskas & Rutkauskas, 2014),
servigo esse que se materializa na gestdo dos ativos financeiros que o constituem, nos
encargos com a sua distribuicdo e todos os demais servicos associados a gestdo de um

portfélio de ativos financeiros (Khorana, Servaes & Tufano, 2008).

A sociedade gestora de fundo investimento, a entidade depositaria e a entidade
comercializadora, sdo remuneradas pelos participantes do fundo de investimento através
de vérios tipos de comissdes. Uma publicacéo efetuada pela CMVM (2012), enumera as

seguintes:

i.  Comissdo de Subscricdo: é paga pelos participantes no ato da subscricéo, sendo o

montante da mesma adicionado ao valor das unidades de participagéo subscritas;

12
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ii. Comissdo de Resgate: é paga pelos participantes no ato da venda, sendo o
montante deduzido ao valor das unidades de participacéo resgatadas;

iii.  Comissdo de Gestdo: é paga periodicamente - podendo ter uma componente fixa
e uma variavel (esta segunda normalmente associada a performance) — e
incorporada no valor da unidade de participacao, sendo normalmente um valor de
uma percentagem que incide sobre o montante global do fundo de investimento;

iv.  Comissdo de Depdsito: é paga regularmente a entidade depositaria, com base

numa percentagem do montante sob gestéo.

Para além destas comiss@es, os fundos suportam ainda outros encargos, como custos de
transacgéo, corretagem e distribuicdo, os quais séo incorporados no valor da unidade de
participacdo (Houge, 2007). Adicionalmente, a comisséo de performance acima referida
¢ associada ao retorno total gerado pelo fundo de investimento, ou apenas ao retorno
adicional obtido face a um determinado indice, mercado de referéncia ou taxa de juro
“sem risco” (Drago, Lazzari & Navone, 2010). O resumo da maioria dos custos e
comissdes acima referenciados € apresentado nos prospetos simplificados dos fundos de
investimento (em percentagem do valor total do fundo) como a “taxa global de custos”

(normalmente relativas ao ano anterior).

Em Portugal, os artigos n.° 69 (aplicavel para os FIM) e n.° 85 (especificos para os FP)
do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 definem “Taxa de Encargos Correntes” (TEC)*®
como o quociente entre a soma da comissdo de gestao fixa, comissao de deposito, taxa de
supervisao, custos de auditoria e outros custos correntes de um OIC, num dado periodo,
e 0 seu valor liquido global médio nesse mesmo periodo. A comissdo de performance,
juros suportados, comissdes de subscricdo e resgate, bem como custos de transacdo que
ndo os de aquisicdo, resgate ou transferéncia de unidades de participacdo, ndo sdo

considerados para o0 apuramento desta taxa.

Tendo em conta que a relacdo entre comissdes e performance dos fundos de investimento
revela o valor da gestéo ativa contratada (Ferreira, Keswani, Miguel & Ramos, 2012), os
reguladores de mercado, assim como 0s proprios participantes dos fundos de

investimento, propulsionados por um ciclo menos positivo de performance de 2007 a

18 A nivel europeu a terminologia utilizada é Total Expense Ratio (TER) e, nos EUA, Expense Ratio.
(Keswani, Miguel & Ramos, 2017)
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2011, estdo mais focados nos custos associados a esta industria e no impacto que as

comissdes tém no seu retorno (Mansor, Bhatti & Ariff, 2015).

Khorana et al. (2008), num estudo representativo de cerca de 86% da inddstria mundial
com um total de 46 580 fundos de investimento, relativos ao ano de 2002, revelam
elevadas diferencas de pais para pais no que respeita ao nivel de comissionamento
associado a fundos de investimento (por exemplo, em fundos de a¢des, 0 TER médio era
de 1,29% - variando de 1,05% na Bélgica, 1,11% nos Estados Unidos da Améria, 1,92%
em Italia e 2,52% no Canada). Como fatores explicativos destas diferencas fizeram duas
analises distintas, a primeira relacionada com as caracteristicas relativas aos fundos de
investimento (dimenséo e tipologia do fundo, o seu nivel de internacionalizagdo e o facto
de funcionarem em mercado offshore), e a segunda centrada nas caracteristicas dos paises
sob estudo (nivel de desenvolvimento dos seus sistemas judiciais e regulatorios, nivel de
literacia das populaces, nivel de concentragdo do setor bancério e o Produto Interno
Bruto (PIB) per capita). Por sua vez, Ramos (2009) relaciona menor nivel de
comissionamento a paises com maiores industrias de fundos de investimento, maior nivel
de comissionamento a entrada (comissao de subscricao) e saida (comissao de resgate) nas
indUstrias mais desenvolvidas, enquanto que em industrias mais recentes diminuem 0s

custos a entrada para aumentarem na saida.

14
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3 Anadlise e Caracterizacao da Industria de Fundos de Investimento

3.1 Introducdo e Pressupostos para a Analise dos Dados em Estudo

Com o objetivo de ser adquirido conhecimento e sensibilidade acerca do mercado de
fundos de investimento, dedicamos este capitulo a uma anélise de diferentes varidveis que
0s caracterizam, como 0s montantes sob gestao, tipos e nimero de fundos de investimento
e subscricdes liquidas. Assim, partimos de uma analise macro a nivel internacional (ponto
3.2.1) e a alguns dados especificos sobre a industria europeia (ponto 3.2.1.2), para depois

nos centrarmos na indudstria portuguesa (ponto 3.3).

De forma a uniformizarmos os dados em analise, bem como a sua apresentacao,
discriminamos abaixo o histdrico selecionado para as varidveis analisadas, assim como

0s pressupostos para construcdo grafica deste capitulo.

A nivel historico, e a fim de captarmos os efeitos da deterioracdo do clima financeiro e a
quebra dos mercados bolsistas globais desencadeados a partir de 2007, e seus impactos
nas diferentes variaveis analisadas, a totalidade dos dados apresentados tem um historico
uniformizado compreendido 2006 a 2016 (11 anos), com excec¢do da Figura 7 (periodo
de 2012 a 2016) e da Figura 14 (periodo de 2007 a 2016).

No que diz respeito a construcdo grafica, de forma a facilitar a analise dos dados pelo
leitor, deixamos abaixo 0s pressupostos para a correta e rapida leitura das figuras

apresentadas, designadamente:

I. Dados apresentados em colunas empilhadas: s@o interpretados com base na
escala a esquerda: em percentagem ou em valor absoluto, em bilides de euros no
ponto 3.2 (com excecdo da Figura 13 gque é apresentada em trilides de euros) e
em milhdes de euros no ponto 3.3, da varidvel e do ano em analise;

ii. Dados apresentados em linha: sdo interpretados com base na escala a direita (em
valor absoluto, em bilides de euros no ponto 3.2 (com excecdo da Figura 13 que
é apresentada em trilides de euros) e em milhGes de euros no ponto 3.3, da
variavel e do total do ano em analise);

iii. A base de dados e os célculos efetuados, que suportam a elaboracéo e analise de
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cada figura, poderdo ser consultados nos anexos deste trabalho, estando

devidamente identificado o numero do mesmo em cada legenda respetiva.

Adicionalmente, no inicio de cada subponto deste capitulo referenciamos as fontes de
informacdo respetivas dos dados que foram analisados e tratados assim como as

especificidades de cada anélise.

3.2 A Industria de Fundos de Investimento a Nivel Internacional

A industria de fundos de investimento a nivel internacional tem vindo a crescer de forma
acentuada, registando médias de crescimento anuais de 9% entre 1998 a 2005. Nestas
datas e apesar do maior nivel de desenvolvimento da inddstria dos EUA, tanto a Europa
(12%) como a Asia (10%) conseguiram superar o crescimento médio de 7% dos EUA

registado no mesmo periodo (Ramos, 2009).

Sendo um dos objetivos deste trabalho a andlise da evolucdo desta industria, para a
estruturacdo deste ponto foi analisada e tratada informacdo estatistica compilada pelas
entidades EFAMA e Investment Company Institute (ICI) presentes nos relatorios
International Statistics Release!®. Os dados apresentados, tém por base a informagéo
relativa a 48 paises, no periodo compreendido entre 2006 e 2013 e 50 paises de 2014 a
2016.

Relativamente a evolucdo do montante sob gestdo em fundos de investimento e respetiva
desagregagdo por pais®®, remetemos para o anexo 1 do presente documento. Esta
desagregacao foi efetuada com base no domicilio do fundo de investimento (com exce¢édo
de Hong Kong, Nova Zelandia e Trinidad & Tobago, paises onde s&o incluidos fundos
estrangeiros geridos), conforme identificado, pela EFAMA, nos seus relatorios.

No que diz respeito & segmentacdo por tipo de fundo de investimento (ver Figura 3), 0s

dados apresentados foram agregados pelas seguintes cinco tipologias: “Ag¢des”, “Mistos”,

19 Os relatérios (publicados pela EFAMA) podem ser consultados em: http://www.efama.org/statistics/Site
Pages/European %20Quarterly%20Statistical%20Release.aspx.

20 No caso especifico de Portugal, foram uniformizados os dados de acordo com a informagao utilizada no
ponto 3.3.2.
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“Monetario” (Mercado Monetario), “Obrigacdes” e “Outros” (esta Ultima agrega 0s

fundos de investimento de capital garantido e outros).

Adicionalmente, de forma a minimizarmos a duplicacdo de resultados, selecionamos 0s
dados excluindo o montante gerido por fundos de fundos (apenas ndo foi possivel a sua
eliminagdo nos paises Franga, Alemanha, Italia e Luxemburgo) conforme identificado,
pela EFAMA, nos seus relatorios.

3.2.1 Anadlise da Evolucéo da Industria Internacional

De acordo com os dados selecionados de cada relatério analisado e mantendo o horizonte
temporal de 2006 a 2016, sdo apresentadas de seguida varias ilustracdes com a evolucao
dos nimeros a nivel internacional, desagregados por geografia (Africa, América, grupo
Asia Pacifico e Europa) e por tipo de fundo de investimento (as cinco tipologias

anteriormente referidas).
Em cada figura, através de calculos auxiliares realizados (que sdo remetidos para anexo
indicado na legenda respetiva), procuramos espelhar taxas de crescimento absolutas e

anualizadas nos periodos de analise, numa base comparativa das diferentes variaveis.

3.2.1.1 Montante, Numero de Fundos e Subscricfes Liquidas

Figura 5 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacéo por Tipo de
Fundo
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA - International Quarterly Statistical Release (2006-2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 2.
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Conforme se pode verificar na Figura 5, entre 2006 e 2016 registou-se uma elevada
tendéncia de crescimento no montante gerido por fundos de investimento a nivel mundial,
em que estes mais que duplicaram em valor (crescimento do total de montante gerido por
fundos de investimento foi de 131,23% no periodo), evoluindo a uma taxa de crescimento

anual de 7,9%.

Por tipo de fundo e por taxa de crescimento anualizada, “Ag¢des” cresceu a um ritmo de
6,7%, “Mistos”, “Obrigaces” e “Outros” superaram os dois digitos (com valores de,

respetivamente, 11%, 10,1% e 11,2%) e, por ultimo, “Monetario” evolui a 4,6%.

Em qualquer ano, “Ac¢bes” (média de 42,1%) destaca-se como o tipo de fundo com maior
peso no montante total, seguidos de “Mistos” com média de 21,3%, e “Monetéario”,
“Obrigacdes” e “Outros” com, respetivamente, 18,6%, 11,6% e 6.4%. Relativamente a
crise de 2008, destacamos um decrescimo, face ao ano anterior, de 23,4% no montante

total gerido, com especial destaque para “Agdes”, que registou uma quebra de 41,9%.

Figura 6 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacao por Geografia de
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA - International Quarterly Statistical Release (2006-2016).

Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 3.

No horizonte temporal apresentado (2006-2016) na Figura 6, fazendo a andlise por
geografia, o grupo Asia Pacifico foi 0 que apresentou maior crescimento no periodo
(154,7%) num ritmo anual médio de 8,9%, seguido de Africa, América e Europa com,

respetivamente 8%, 7,9% e 7,7%.

Ja no que diz respeito ao peso relativo no montante total, a América representa sempre
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mais de 50% do mercado (média de 54,8% no periodo), seguido da Europa com média de
32,7%, o grupo Asia Pacifico com 12,1% e Africa com 0,4%. Destacamos, ainda, 0
crescimento europeu nos ultimos dois anos de anélise, que, entre 2014 e 2016, evoluiu de
30,5% para 35%.

Relativamente ao ano de 2008, o montante gerido sofreu uma retracdo de 23,4%,
comportamento extensivel a todas as geografias — o grupo Asia Pacifico com um
decréscimo em montante de 41,4%, seguido da Europa, Africa e América com,
respetivamente 26,2%, 22,8% e 16,7%.

Figura 7 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacao por Tipo de
Fundo e Geografia de Domicilio
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA - International Quarterly Statistical Release (2006-2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 4.

A Figura 7 reflete o cruzamento das duas variaveis apresentadas em separado nas

anteriores (tipo de fundo e geografia).

No horizonte temporal apresentado (2012 a 2016), no que diz respeito a taxa de

crescimento do tipo de fundo por geografia, e destacando os valores mais elevados,
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“QOutros”, na Europa, apresentou o maior crescimento médio (55,7%) passando de uma
representacio de 4% para 10%, seguido de “Mistos” que, no grupo Asia Pacifico e na
Europa, cresceu 28,4% e 21,2%.

No que diz respeito a representatividade media do tipo de fundo por geografia, é na
América que “AcBes” tem maior peso (48%), seguido pelo grupo Asia Pacifico (45%),
Europa (33%) e, por fim, Africa (24%). Na mesma logica de analise, “Mistos” representa
46% do mercado em Africa, 18% na Europa, 11% na América e 6% no grupo Asia
Pacifico. Por sua vez, “Monetario” representa 16% do mercado em Africa, América e
grupo Asia Pacifico e 12% na Europa, sendo que “ObrigacBes” tem a sua maior
representacio na Europa (com 27%), seguido da América, grupo Asia Pacifico e Africa

com 24%, 11% e 3%, respetivamente.

Figura 8 - Numero de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacédo por Tipo de Fundo
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA - International Quarterly Statistical Release (2006-2016).

Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 5.

No que respeita a Figura 8, verifica-se, igualmente, um elevado crescimento acumulado
no namero de fundos (78,3%), equivalente a uma taxa anual média de 5,4% - a tipologia
“Qutros” cresceu a um ritmo de 13,7%, “Mistos” a 6,9%, “ObrigacGes” a 3,1%, “Ac¢bes”

a 2,9%, sendo que “Monetario” foi o unico a registar crescimento negativo (-2,1%).
Independentemente do ano em anélise, “Acles” destaca-se com 0 maior nimero de

fundos sobre o total (média de 38,2%), seguido de “Mistos” (22,6%), “Obrigagdes”,

”Qutros” e “Monetario” com, respetivamente, 18,8%, 16,2% e 4,3%.
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Relativamente ao impacto da crise de 2008, apesar de um registo de crescimento no
namero total de fundos de investimento em atividade (3,4% face ao ano anterior),

destacamos, pela negativa, a liquidacao de 8,2% de “Obrigagdes”.

Figura 9 - Nimero de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacao por Geografia de
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA - International Quarterly Statistical Release (2006-2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 6.

Quanto a evolugdo do namero de fundos por geografia apresentado na Figura 9, o grupo
Asia Pacifico foi 0 que apresentou maior crescimento no periodo analisado (117,9%) com
um ritmo anual médio de 7,3%, seguido de Africa (6,6%), América (5,4%) e, por fim, a
Europa (4,4%).

Ja no que diz respeito ao peso relativo no nimero de fundos, a Europa representa, em
média, 50%, seguido da América com 25,4%, o grupo Asia Pacifico com 23,3% e Africa
com 1,3%. Destacamos, também, o decréscimo verificado na América nos Gltimos trés
anos de analise - que, de 2013 para 2016, diminuiu a sua representatividade no mercado
de 28,9% para 23,5%.
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Figura 10 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacéo por Pais de
Domicilio (Top 5)
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA - International Quarterly Statistical Release (2006-2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 7.

Na Figura 10, tendo como base de analise o horizonte temporal compreendido entre 2006
e 2016, identificamos os cinco maiores paises em termos de representacdo nos montantes
sob gestdo. Em qualquer dos anos analisados, 0s quatro paises seguintes lideram em
termos de montante com as seguintes médias de representatividade: EUA (48,5%),
Luxemburgo (10%), Franca (6,5%) e Irlanda (4,5%). Australia pertenceu a este top cinco
de 2006 a 2014 (5%) e a Alemanha ganhou este lugar de destaque em 2015 e 2016 (1,9%).

De destacar que o top cinco de paises representa mais de dois tercos do mercado, deixando
0s restantes com uma representatividade média de 28,8%, muito por via do peso

elevadissimo dos EUA (com quase metade do total do mercado).

No que diz respeito a taxa de crescimento, com um registo médio superior a dois digitos,
destacamos a Alemanha (19.3%), Irlanda (11,2%), Brasil e Japdo (ambos 11%).
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Figura 11 - Subscri¢des Liquidas de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacado por Tipo de

Fundo
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA - International Quarterly Statistical Release (2006-2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 8.

Relativamente as subscri¢@es liquidas apresentadas na Figura 11, destacamos a grande
variabilidade registada cujos extremos se observam em 2011 (74 bilides de euros) e 2015
(1925 bilides de euros), sem que, em nenhum dos anos de anélise, as subscric¢bes liquidas
tenham atingido valores negativos.

Destacamos a evolucdo do volume de subscri¢des liquidas de “Monetario” de 2006 a
2008 (total no periodo foi de 1498 bilies de euros), para, de 2009 a 2011, assistirmos a
um decréscimo de 1014 biliGes de euros.

Relativamente a “Obrigacdes”, por ser o tipo de fundo que teve mais subscri¢des liquidas,
destacamos o intervalo de 2009 a 2012 e os anos de 2014 e 2016.

No ano de 2008, “Acbes” foi o que maior quebra sofreu em montante (com valores
negativos de 261 bilides de euros), seguido de “ObrigacBes™ (145 bilides de euros) e
“Mistos” (58 bilides de euros), contrastando com o crescimento em “Monetario” (635

bilides de euros) e “Outros” (22 bilides de euros).

3.2.1.2 AIF e UCITS, Fundos de Investimento e Gestdo Discricionaria e Tipo de

Cliente na Europa

Especificamente sobre a realidade europeia, apresentamos variaveis de analise adicionais

com a desagregacgéo de fundos de investimento segundo: i) o seu enquadramento legal
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(UCITS e AIF); ii) peso relativo face a gestdo de carteiras por conta de outrem (gestédo

discricionéria); iii) montantes geridos em percentagem do PIB europeu; iv) tipo de cliente.
Para a construcdo deste ponto, foram utilizados os dados estatisticos presentes nos
relatorios Asset Management Report?’ da EFAMA, mantendo-se 0s pressupostos

enunciados no ponto 3.1 relativos a analise das figuras.

Figura 12 - Montante gerido por Fundos de Investimento na Europa — Desagregacdo por AlF e
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA — Asset Management Report (2009 -2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 9.
* Montante total excluindo fundos de fundos; ** Montante total incluindo fundos de fundos.

De acordo com a Figura 12, procuramos espelhar a forma de como os fundos na Europa
estdo distribuidos quanto ao seu enquadramento legal (ponto 2.3.1 deste trabalho). A
referida desagregacéo é efetuada aos valores que incluem fundos de fundos (valores em
linha preta). Assim, concluimos que os fundos UCITS tém uma representatividade média

de 67,7% no periodo, seguido dos AlF com 28,5% e fundos sem classificagdo com 3,8%.

21 Os referidos relatdrios podem ser consultados em: http://www.efama.org/statistics/SitePages/Asset%20
Management%20Report.aspx.
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Figura 13 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestéo Discricionaria na Europa em
Percentagem do PIB — Desagregacao por Tipo de Gestdo
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA — Asset Management Report (2009 -2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 10.

Na Figura 13, nos dados em linha preta, que espelham a evolucdo do montante sob gestao,
agregando fundos de investimento e gestdo discricionaria, verificamos uma taxa de

crescimento anual de 5,3% (com um valor de 22,8 trilides de euros no final de 2016).

Relativamente a percentagem de cobertura do PIB europeu destes montantes sob gestdo
(linha a cinza, lida a esquerda, em percentagem), também em 2016 foi atingido um

méaximo de 138%.

O equilibrio entre 0 montante gerido através de fundos de investimento e gestdo
discricionaria é notdrio, uma vez que, no horizonte temporal acima, o valor do primeiro

é de 51,1% e a gestdo discricionaria é de 48,9%.

Figura 14 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestdo Discricionaria na Europa —
Desagregacao por Tipo de Cliente
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Fonte: Autor com base em dados da EFAMA — Asset Management Report (2009 -2016).
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 11.
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No horizonte temporal apresentado (2007 a 2016) da Figura 14, o tipo de cliente
Institucional representa, em média, 72,5% do total de montante sob gestéo, subdividido
entre Seguradoras (29,7% do total), Fundos de Pensdes (22,9%), Outros (17,8%) e

Bancos (2,3%), representando o mercado de retalho os restantes 27,5%.

3.3 A Industria de Fundos de Investimento a Nivel Nacional

No que diz respeito a andlise da industria de fundos de investimento em Portugal,
efetuamos a nossa recolha de dados estatisticos através da APFIPP??, entidade que
representa a industria de fundos de investimento (FIM, FIl e FP conforme apresentado no
ponto 2.3.3 deste trabalho) e gestdo discricionaria. Adicionalmente, para as Figuras 22 e
23 foram utilizados os dados das séries longas estatisticas da CMVM?,

Relativamente a construcdo grafica e regras para a sua interpretacdo, sdo mantidos os
pressupostos apresentados no ponto 3.1, com excec¢éo da escala em valores absolutos que

passa de bilides para milhdes de euros.

3.3.1 Construcdo de Base de Dados de Fundos de Investimento Portugueses —

Segmentacéo por Tipo de Fundo

De forma a construirmos a nossa base de dados de fundos de investimento (leia-se FIM),
ndo apenas para a analise da industria neste ponto, mas também para o estudo a efetuar
no ponto 4, foi efetuada a sua segmentacdo por tipo de fundo em cinco categorias
(“Acbes”, “Mistos”, “Monetério”, “Obrigacbes” e “Outros”).

Desta forma, num total de 486 fundos de investimento relativos ao horizonte temporal em
estudo (2006-2016), efetuamos uma reclassificacdo as estatisticas disponiveis na APFIPP
que segmenta os fundos em 37 categorias?*. Como metodologia para a sua reclassificagéo,
nos fundos em que, pela categoria da APFIPP, ndo € possivel a sua reclassificacao direta,

22 Os referidos dados estatisticos podem ser consultados em: http://www.apfipp.pt//index2.aspx?MenuCode
=FIM&ItemCode=FM_AG&name=Estatisticas.

23 Os referidos dados estatisticos podem ser consultados em: http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/SeriesLo
ngas/Pages/default.aspx.

24 As referidas categorias e respetivas regras para a sua classificacdo encontram-se disponiveis em: http:/
Iwww.apfipp.pt//index2.aspx?MenuCode=AP&ItemCode=AP_CF&name=Auto-Regulacéo.

26


http://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FIM
http://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FIM
http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/SeriesLo%20ngas/Pages/default.aspx
http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/SeriesLo%20ngas/Pages/default.aspx

A Evolucéo da Industria de Fundos de Investimento — Prego e Performance dos FIM Portugueses

foi consultada a ficha do fundo®.

Apresentamos a Figura 15, que espelha a reclassificacdo efetuada da categoria APFIPP

para os cinco tipos de fundos de investimento padronizados:

Figura 15 - Reclassificacéo da categoria de Fundos da APFIPP por Tipo do Fundo

Reclassificacdo por

Classificacdo APFIPP

Tipo de Fundo
(niimero de fundos)

(nGmero de fundos)

Ac0es da América do Norte (6); AcOes da Unido Europeia, Suica e Noruega (19);
Acbes (90) Fundos Predominantemente Agdes (4); FIA de Agdes (2); FIA fie Retorno Absoluto
(3); Agdes Nacionais (7); AgOes Sectoriais (12); Flexiveis (2); Indice (1); PPA (10);
PPR (3); Outros de Ac0es Internacionais (19); Outros FIA (1) e Outros (1).

Mistos (7); Investimento Alternativo (2); MultiAtivos Agressivos (4), Defensivos

Mistos (113) (22) e Equilibrados (12); FIA de Retorno Absoluto (1); FIA Flexiveis (9); FIA
MultiAtivos (6); Flexiveis (29); PPR/E (14); Outros FIA (1) e Outros Fundos (6).
Monetério (37) Monetério Euro (7); FIA de Curto Prazo (2); FIA Monetério (1); FIA Monetério

Curto Prazo (2); Curto Prazo Euro (21); Outros FIA (1) e Outros Fundos (3).

Obrigagdes Euro (18); Obrigacdes Internacional (3); Flexiveis (1); PPR/E (6);

Estruturados (1); Predominantemente Obrigacfes (14); Obriga¢des Taxa Indexada
Obrigacdes (98) Internacional (1); Obrigagdes Taxa Fixa Euro (9); ObrigagBes Taxa Fixa

Internacional (1); Obrigag¢Oes Taxa Indexada Euro (23); FIA de Obrigagdes (7); FIA

Curto Prazo (1); Curto Prazo Euro (1); Outros FIA (8) e Outros Fundos (4).
Outros (148) Estruturados (5); Investimento Alternativo (8); FIA de Retorno Absoluto (4); FIA

Imobiliario (2); Com Protegéo Capital (104); Outros FIA (23) e Outros Fundos (2).

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP.

3.3.2 Analise da Evolucao da Industria Portuguesa

De acordo com a reclassificagdo efetuada no ponto anterior, no que diz respeito ao tipo
de fundo, e mantendo o horizonte temporal de 2006 a 2016 (periodo similar a analise
internacional), apresentamos de seguida a ilustracdo da evolucdo dos numeros da

realidade portuguesa, em termos de montante, nimero de fundos e subscri¢des liquidas.

Em cada figura, através de calculos auxiliares realizados (que sdo remetidos para o0 anexo
indicado na legenda respetiva), procuramos espelhar taxas de crescimento absolutas e

anualizadas das diferentes variaveis no periodo em andlise, comparando-as com 0S

% As referidas fichas foram consultadas no site da APFIPP, para os fundos de investimento em atividade,
disponivel em: http://www.apfipp.pt/fundos_at_det.aspx?MenuCode=FIM&ItemCode=FM_FA&fun=PT.
ou no site da CMVM, para fundos extinto, através do seu motor de pesquisa de carteiras detalhadas
disponivel em: http://web3.cmvm.pt/sdi/fundos/carteiras/fim/carteiras_fim.cfm.
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resultados da indUstria a nivel internacional.

3.3.2.1 Montante, Numero de Fundos e SubscricGes Liquidas

Figura 16 - Montante gerido por Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacdo por Tipo de
Fundo
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e do Instituto Nacional de Estatistica® (INE).

Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da anélise efetuada podem ser consultados no anexo 12.

No periodo descrito na Figura 16, conseguimos percecionar uma tendéncia contraria a
dindmica apresentada na andlise da inddstria a nivel internacional (Figura 5), onde
Portugal diminui o total de montante gerido por fundos de investimento em 61,9%
(internacional cresceu 131,23%), o0 que se traduz numa taxa de crescimento anual de -
8,4% (internacional apresentou ritmo anual de +7,9%). Por tipo de fundo e por taxa de
crescimento anualizada, “Obrigagdes” e “Outros” apresentam taxas superiores a dois
digitos (-15,2% e -13,7%), seguido de “Acdes” (-8,2%), “Monetario” (-4,2%) e “Mistos”
(-3%).

No que diz respeito a representatividade do mercado, “Obrigacfes” e “Monetario”
totalizam (agregados e em média no periodo), mais de 50% do mesmo (26,8% e 24,6%,
respetivamente), seguidos de “Mistos” (22,5%), “Outros” (15,5%) e “Acdes” (10,6%).
Nesta logica, destacamos ainda os ultimos dois anos em que “Monetario” representa cerca
de 37%. Existe, por isso, uma enorme diferenca relativamente a realidade internacional

onde, por exemplo, “Acbes” representa 41,2% do total do mercado.

26 Os dados relativos ao PIB em Portugal foram consultados em: https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=IN
E&xpgid=ine_cnacionais2010&perfil=220674402&INST=220616736&contexto=am.
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Relativamente a crise de 2008, evidenciamos, face ao ano anterior, um decréscimo de
44,3% no montante gerido (que compara com o decréscimo de 23,4% a nivel
internacional), com destaque para “A¢fes” com uma quebra de 63,8% (41,9% a nivel

internacional) e “Obrigagdes” com 56,7% (16,1% a nivel internacional).

Figura 17 - Namero de Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacéo por Tipo de Fundo
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP.
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da anélise efetuada podem ser consultados no anexo 13.

Na Figura 17, a tendéncia contraria a dindmica internacional (Figura 8) mantém-se, com
Portugal a registar uma diminui¢do de 33,6% em namero de fundos (compara com um
crescimento de 78,3% a nivel internacional), que se traduz numa taxa de crescimento

anual de -3,7% (ficando, no final de 2016, com um total de 174 fundos de investimento).

“Monetario” foi o Unico tipo de fundo a registar crescimento médio positivo (0,7% no
periodo), com “Outros” (-11.8%), “Obrigacbes” (-5.7%), “Ac¢des” (-2.5%) e “Mistos” (-

1%) a diminuirem o nimero de fundos.

No que diz respeito a representatividade do mercado, “A¢des” e “Mistos” repartem 0
maior valor médio no periodo (com cerca de 25% cada, sendo que a nivel internacional o
destaque vai para “A¢des com 38,2%). Considerando que 0 montante gerido em “A¢des”
apenas representa 10,6% do mercado, concluimos pelo baixo volume médio que cada
fundo desta tipologia tem sob gestdo. Inversamente, “Monetario” representa, em média,
8,4% do total do mercado em numero de fundos, ndo obstante equivaler a 24,4% em
montante gerido (concluindo-se, nessa medida, pelo elevado volume médio sob gestdo de

cada fundo).

29



A Evolucéo da Industria de Fundos de Investimento — Prego e Performance dos FIM Portugueses

Relativamente a crise de 2008, apesar de um residual registo de crescimento no niumero
total de fundos de investimento em atividade (0,3% face ao ano anterior), destacamos,
pela negativa, a liquidacdo de 6,9% de “ObrigacGes”, aqui em consonancia com o

registado a nivel internacional (-8,2%).

Figura 18 - Subscricdes Liquidas em Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacédo Tipo de
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP.
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da anélise efetuada podem ser consultados no anexo 14.

Relativamente as subscri¢cGes liquidas apresentadas na Figura 18, destacamos, a
semelhanca da analise internacional (Figura 11), o comportamento oscilante desta
variavel cuja amplitude maxima se regista entre 2008 (com um minimo de 8051 milhdes
de euros) e 2009 (com um méaximo de 2478 milhdes de euros).

Na analise internacional (Figura 11), todos os anos foram positivos em termos de
subscricdes liquidas, o que contrasta com a realidade portuguesa em que apenas tal se
verificou em 2009, 2012 e 2015 — as quebras ocorridas nos restantes anos fizeram com

gue o montante sob gestdo em Portugal sofresse uma elevada correcdo.

No ano de 2008, os fundos portugueses sofreram elevados desvios negativos (o que nao
se verificou totalmente na industria internacional), sendo que “Obrigagdes” foi 0 que
maior quebra sofreu (3783 milhdes de euros), seguido de “Monetario” (2266 milhGes de

euros) e “Agdes” (907 milhdes de euros).
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3.3.2.2 Fundos de Investimento e Gestdo Discricionaria, Quotas de Mercado por
Sociedade Gestora, Montantes Geridos por Tipo de Ativo e NUmero de
Participantes

Quanto a realidade portuguesa, apresentamos as seguintes variaveis de analise com a
desagregacéo dos fundos de investimento por: i) volume gerido de gestéo de carteiras por
conta de outrem (gestdo discricionaria) e fundos de investimento; ii) peso em
percentagem do PIB portugués; iii) volume e nimero por sociedade gestora; iv) tipo de

ativo em carteira; v) nimero de participantes por tipo de fundo definido pela CMVM?’,

Figura 19 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestdo Discricionaria Em Portugal em
Percentagem do PIB — Desagregacao por Tipo de Gestdo
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP.

Notas: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 15.

A Figura 19 exibe grandes diferencas da realidade portuguesa face a europeia, com 0s
dados em linha preta, relativos a evolu¢do do montante sob gestdo (agregando fundos de
investimento e gestdo discricionaria), a espelharem uma taxa de crescimento anual de -
1,8% (compara com 5,3% a nivel europeu) que culmina num valor de 72 947 milhdes de

euros no final de 2016.

Relativamente a percentagem de cobertura do PIB portugués pelos montantes sob gestao
(linha a cinza, lida a esquerda, em percentagem), regista-se um valor médio de 44%

(compara com 109,5% a nivel europeu).

2" Desde 31/08/2013 que a CMVM, de acordo com as séries longes estatisticas disponibilizadas na fonte ja
referenciada, efetua a desagregacdo dos fundos de investimento através das seguintes sete categorias:
Acoes, FIA, Flexiveis, Monetario, Obrigagdes, Outros e PPR.
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Entre o montante gerido através de fundos de investimento e gestdo discriciondria, o

primeiro representa, em media, apenas 19,7% e a gestdo discricionaria os restantes 80,3%

(existe uma grande diferenca face a realidade europeia que, em média e respetivamente

apresenta valores de 51,1% e 48,9%).

Figura 20 - Montante gerido por de Fundos de Investimento em Portugal —
Sociedade Gestora (Top 5)
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP.
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Nota: os valores de suporte a figura e os célculos da andlise efetuada podem ser consultados no anexo 16. As Siglas

utilizadas nas sociedades gestoras poderdo ser consultadas na lista de abreviaturas e siglas.

Na Figura 20 relevamos as cinco maiores sociedades gestoras em termos de quota de

mercado. Em média, no periodo analisado, os cinco maiores players de mercado

representam 85,9% do mesmo (este grupo de cinco apenas mudou em 2015 e 2016 em

que a GNB — SGFIM, cedeu a sua posicdo a Crédito Agricola Gest). Destaque para a

Caixagest, lider em qualquer ano de analise (média de 26,4%), BPI Gestdo de Ativos
(17,6%), Santander Asset Management (15,1%), IM Gestéo de Ativos (12,6%) e GNB —
SGFIM (com 14,1%).
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Figura 21 - Numero de Fundos de Investimento em Portugal —
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Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 17.

Desagregacéo por Sociedade Gestora

Relativamente ao numero de fundos em Portugal na Figura 21 destacam-se as seguintes

cinco sociedades gestoras: a Caixagest, lider em qualquer ano de analise (média de
16,7%), Santander Asset Management (11,4%), IM Gestéo de Ativos (12,6%), GNB —
SGFIM (com 11%) e BPI Gestdo de Ativos (10%). A Montepio Gestédo de Ativos surge a
partir de 2013 (em substituicdo da IM Gestdo de Ativos de 2013 a 2015 e da GNB —
SGFIM em 2016).

Ao analisar por montante, as cinco maiores sociedades gestoras representam, em média,

85,9% do mercado (Figura 20). Por nimero de fundos, essa representacdo € de apenas

40,5%. Tendo em conta que as cinco sociedades gestoras se mantém nas duas variaveis,

conclui-se a baixa dimens&o dos fundos de investimento presente fora deste Top 5.

Figura 22 - Montante gerido por de Fundos de Investimento em Portugal —
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da CMVM.

Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 18.

Para a construcdo da Figura 22, foi efetuada uma agregacao do tipo de ativos apresentados

pela CMVM, que poderé ser consultada no respetivo anexo.

As Obrigacdes representam, em média, mais de metade do total de ativos em carteira dos
fundos de investimento (53,4%), seguido da classe Monetario (20%), posi¢cGes em outros
fundos (15,3%), AcBes (11,9%), Derivados (0,1%) e, por altimo, a classe Outros (que
inclui pendentes a liquidar e responsabilidades dos fundos) com -1%.

Realcamos a evolucdo da classe ObrigacGes, que apesar de ser aquela com maior
exposicao média no periodo, passou de uma representacdo de 67,9% em 2006, para 36,5%
em 2016. Inversamente, a classe Monetério evoluiu de 8,6% para 31,1% nesses anos.

Figura 23 - NUmero de participantes em Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacéo por
Tipo de Fundo
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da CMVM.

Nota: os valores, pressupostos e calculos da andlise efetuada de suporte a figura podem ser consultados no anexo 19.

Na Figura 23, foram utilizadas as estatisticas da CMVM tendo os diversos fundos sido

agregados nas sete categorias utilizadas por esta entidade a partir de 31/08/2013.

O numero de participantes em fundos de investimento decresceu 50,8%, a um ritmo de -
6,2% ao ano, culminando em 847.845 no final de 2016.

A tipologia PPR ¢ a Unica que apresenta um crescimento no periodo (16,3% a um ritmo
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anual de 1,4%), em contraste com as tipologias Flexiveis e FIA (com guebras anualizadas
de 16,1% e 14,2%, respetivamente).

Em termos de representatividade para o total, € novamente a tipologia PPR a destacar-se
pela positiva (representando, em média, 24,8% no periodo), seguido da tipologia
Monetério (14,4%), Outros (12,9% que inclui os fundos mistos), ObrigacGes (12,9%),
FIA (12,8%), Ac¢des (11,9%) e Flexiveis (10,2%).
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4 Estudo dos FIM Portugueses — Performance Versus Preco

4.1 Objetivos e Caracterizagédo do Estudo

Conforme referido no ponto 2.4 deste trabalho, o comissionamento (e sua relagdo com o
desempenho) associado a fundos de investimento é uma tematica que suscita um elevado

interesse académico, de investigacao e, cada vez mais, por parte dos investidores.

No que diz respeito a relacéo entre os custos e performance destes veiculos, tem sido feita
bastante investigacdo, designadamente em torno das seguintes tematicas: i) retorno e
valorizagdo face a indices de referéncia (onde destacamos, por exemplo, Sharpe, 1966;
Carhart, 1997; Gil-Bazo & Ruiz-Verdu, 2009; Garyn-Tal, 2013 e Gruber, 1996); ii)
volume sob gestdo dos fundos e respetiva sociedade gestora (Ferreira et al., 2012 e
Keswani, et al., 2017); iii) volume de subscri¢des liquidas (Barber, Odean & Zeng 2005;
Keswani, et al., 2017 e Sirri & Tufano, 1998); iv) de forma mais ampla, através das
variaveis anteriormente referidas por diversas geografias e estados de desenvolvimento
da sua industria (Khorana et al., 2008; Ramos, 2009 e Keswani, et al., 2017).

Tendo em conta a realidade portuguesa, a presente investigacdo tem como principal
objetivo aprofundar o estudo dos diferentes tipos de FIM em Portugal, caracterizando a
relacdo entre a sua performance (neste estudo vista como o retorno e a rendibilidade
adicional face ao indice de referéncia) e os custos associados a estes veiculos de
investimento (utilizando para esse efeito, 0 TER) através de diferentes variaveis de
controlo intrinsecas a cada FIM (o seu volume sob gestéo, idade, desvio padrdo do retorno
e subscri¢Bes liquidas, entre outras) que sdo similares as utilizadas nos estudos acima

referenciados.

Finalmente, com o objetivo de perceber se, partindo de uma anélise global da inddstria,
as mesmas conclusdes poderao ser tiradas isolando pelo tipo de FIM, numa primeira fase
sdo agregados no modelo estatistico utilizado todos os fundos da Amostra?®, sendo,
depois, efetuada a mesma anélise com segmentacdo por cada tipo de FIM (“Agdes”,

“Mistos”, “Monetario”, “Obrigagdes” e “Outros”).

28 \er ponto 4.2.1 relativo a definicdo da Amostra.
Nota: foi efetuado um esforco na traducdo da maioria dos resultados e nomenclatura. Alguns termos
técnicos, bem como o nome das variaveis utilizadas foram mantidos ou efetuados em inglés.
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4.2 Dados e Metodologia
4.2.1 Definicdo e Descricdo da Amostra

A informacao necessaria para a construcdo e definicdo da Amostra foi obtida junto das

seguintes entidades:

I. APFIPP, a entidade que agrega toda a informacao do setor em Portugal, e que,
através da sua plataforma?®, disponibiliza dados consistentes e detalhados;

ii. Morningstar Inc®®, uma referéncia na pesquisa de informacio detalhada sobre
solugdes de investimento, com especial enfoque no mercado de fundos de

investimento.

Para o periodo compreendido entre 2006 e 2016, de acordo com a analise efetuada para a
indUstria portuguesa (ponto 3.3) e na sequéncia da construgio da base de dados de FIM3!,

verifica-se existirem em Portugal 486 fundos diferentes.

Em funcdo das variaveis e objetivos do estudo a efetuar, foram consideradas as seguintes

exclusdes na definicdo da Amostra:

I. Fundos de capital garantido e estruturados: eliminados em virtude de serem
fundos ou sem liquidez, ou sem dados necessarios disponiveis / ndo aplicaveis
(auséncia de volatilidade / TER / subscric6es);

ii. Outros fundos para os quais ndo existem os dados necessarios ao estudo das
variaveis definidas;

ii. Em cada ano civil foram excluidos os fundos sem o histérico anual completo.

Assim, tendo em conta estes pressupostos, foram eliminados da Amostra um total de 189

FIM (repartidos entre as diferentes tipologias: 8 de “Ac¢des”, 22 de “Mistos”, 6 de

2 A plataforma encontra-se disponivel em: https://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FIM.

30 A Morninstar Inc é lider de mercado em pesquisa de solug@es de investimento, sendo uma fonte credivel
de informacGes detalhadas através de um espectro variado de disciplinas de investimento. Sediada em 18
paises, atualmente fornecem mais de 260.000 ofertas de investimento, uma extensa linha de software e
fichas personalizadas, baseadas em produtos para investidores individuais, consultores financeiros e
clientes institucionais. Disponivel em: http://www.morningstar.pt/.

31 Ver ponto 3.3.1 deste trabalho, relativo a construgdo de base de dados de fundos de investimento
portugueses e respetiva segmentacdo por tipo de fundo.
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“Monetario”, 25 de “Obrigagdes” e 128 de “Outros”™).

De forma a espelharmos os FIM utilizados no estudo (Amostra), apresentamos abaixo
duas figuras que, por montante (Figura 24) e por nimero de fundos (Figura 25), refletem
a taxa de cobertura no mercado total de FIM (dados em colunas: interpretados com base
na escala a esquerda, em milhdes de euros na Figura 24 e em nimero de fundos na Figura
25; dados em linha: interpretados com base na escala a direita, em percentagem do total

do mercado).

Figura 24 - Montante gerido por FIM em Portugal - Cobertura do Mercado pela Amostra
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e na construcdo da Amostra.
Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 20.

Da figura acima, com base nos célculos efetuados e pressupostos utilizados, a Amostra

em estudo representa, em média, 82,5% do montante total de FIM em Portugal.

Figura 25 — Namero de FIM em Portugal - Cobertura do Mercado pela Amostra
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Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e na constru¢do da Amostra.

Nota: os valores de suporte a figura e os calculos da analise efetuada podem ser consultados no anexo 21.
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De acordo com a figura acima, a Amostra em estudo representa, em média, 75,7% do

namero total de FIM em Portugal.

De forma a agregarmos a informacdo da Amostra, apresentamos na Tabela 1, por ano e

por tipo de FIM, o montante e numero de fundos (os dados utilizados no estudo sao

relativos ao final de cada ano):

Tabela 1 — Amostra — Desagregacao por Tipo de FIM e por Ano de Anéalise: Namero e VVolume sob

Gestdo
Mistos Monetério | Obrigacdes | Outros
ANO NL'J:Ts;gsde Montante Nl'i:-:;gsde Montante Nl::s;;)sde Montante Nl;z:;gsde Montante Nl’irl?s;sde Montante Nl’j:Ts;gsde Montante
2006 64 3043,7 43 4300,4 19 6661,0 50 11264,2 11 821,8 187 26091,2
2007 66 33718 47 4283,5 16 4118,7 48 7945,1 11 703,7 188 20422,8
2008 72 1224,7 52 24279 17 2545,9 51 3725,6 16 670,9 208 10595,0
2009 72 17295 58 40144 19 45814 44 2817,3 14 587,2 207 13729,8
2010 72 1728,0 61 3815,9 19 2077,5 52 24483 14 640,2 218 10709,9
2011 71 1247,0 61 2709,5 21 1197,9 44 1716,3 12 597,7 209 7468,3
2012 65 1156,2 64 2290,9 24 3597,2 46 2056,8 11 553,9 210 9654,9
2013 58 1135,0 60 1983,9 18 4502,8 36 21417 8 520,5 180 10283,9
2014 57 1156,1 51 2402,7 18 3888,0 38 23725 8 534,1 172 103534
2015 53 1206,7 54 3143,6 18 4397,5 32 1845,0 7 547,2 164 11140,0
2016 51 1182,7 50 3147,3 17 4139,1 31 1882,1 7 450,9 156 10802,1

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e construgdo da Amostra. Montante em Milhdes de Euros.

Da andlise da Tabela 1 resultam os seguintes valores médios:

4.2.2

“Agdes” - apesar de uma elevada representatividade em ndmero de fundos
(33,4%) equivale, apenas, a 12,8% em montante (fundos que sdo, em média, de
pequena dimensdo);

“Mistos” - representa 25,9% em montante e 28,8% em nimero de fundos;
“Monetario” - assume-se com a maior representatividade em montante (30,4%),
mas com apenas 9,9% em termos de nimero de fundos (evidenciado, por isso, um
elevado montante sob gestdo médio);

“Obrigagdes” - com 25,7% em montante e 22,4% em numero de fundos;
“Outros” - com 5,1% em montante e 5,6% em nimero de fundos (tipo de fundo

com menor representatividade quer em montante quer em ndmero).

Definigdo e Descri¢do das Variaveis

4.2.2.1 Enquadramento das Variaveis Definidas
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Relativamente a definicdo de cada varidvel, apresentamos abaixo a descri¢do de cada uma
das mesmas e respetiva codificagéo efetuada (a Tabela 2, com o resumo com as unidades
de referéncia, fontes de informacéo e pressupostos, podera ser consultada no anexo 22):

e Alpha de Mercado (“Alpha”)
Representa o excesso de retorno (ajustado da taxa de juro sem risco) do FIM face ao seu
indice de referéncia, calculado de acordo com a férmula convencionada da Morningstar
Inc®2. Apesar de a literatura utilizar normalmente dados de excesso de retorno face a
indices de referéncia com mais que um fator além do de mercado (Gil-Bazo et al.,20009;
Keswani et al., 2017), de acordo com os dados disponiveis na fonte de informacao

utilizada, a variavel “Alpha” é a do modelo de mercado®3,

e Desvio Padrdo do Retorno (“StdDev”)
Representa o desvio padréo anualizado da rendibilidade do fundo, calculado com base
nas rendibilidades mensais do ano em analise, de acordo com os dados disponibilizados

pela Morningstar Inc.

e Idade (“Age”)
Diz respeito ao nimero de anos do FIM, desde o seu langamento, no final de cada ano

civil (convertido nas variaveis para regressao para uma base logaritmica).

e Montante sob gestédo - FIM (“Size”)
O valor sob gestdo do FIM no final de cada ano civil em estudo (convertido nas variaveis

para regressao para uma base logaritmica).

e Montante sob gestdo — Sociedade Gestora (“Family Size”)
Valor sob gestdo da sociedade gestora do FIM (subtraido de “Size”) no final de cada ano

civil em estudo (convertido nas variaveis para regressao para uma base logaritmica).

e Retorno Anual Liquido de Comissoes (“Ret”)

Para a variavel “Ret” foram utilizados os dados disponiveis na plataforma da Morningstar

32 Consultar a formula de base dos dados disponibilizados pela Morningstar Inc em: http://admainnew.mor
ningstar.com/webhelp/MorningstarMPT Statistics_Methodology.pdf
3 “Jensen’s Alpha” ou modelo de um fator.
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Inc definidos como Raw Return (retorno liquido), a doze meses, no final de cada ano civil.
e  Subscri¢des Liquidas (“Flow ")
Reflete o crescimento anual de cada FIM, expurgado do efeito do retorno liquido, de

acordo com a Equacao 3 (ver, por exemplo, Sirri & Tufano, 1998 e Keswani et al., 2017):

Size(i,t) - [Size(i,t_l) * (1 + Ret(i‘t))] 34

Flow Gt — (3)

Size(i't_l)
Em que Flow reflete o crescimento do FIM no final de cada ano t, Size; ) € 0 valor sob
gestdo do fundo no final de cada ano e Ret; ) € o retorno liquido de comissdes de cada

ano.

e  Tipo de Fundo (“Type”)
A definicdo do tipo de fundo foi efetuada da forma ja explicitada neste trabalho (através
da agregacdo em cinco tipologias: “Acdes”, “Mistos”, “Monetario”, “Obrigacdes” e
“QOutros”). Tendo em conta que é uma variavel qualitativa, a sua utilizacdo foi efetuada

através da criacdo e aplicacdo de uma variavel dummy.

e Total Expense Ratio (“TER”)
Em Portugal, o artigo 69.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015 define o conceito de
TEC (ver ponto 2.4 deste trabalho — a nivel internacional a terminologia utilizada é
“TER”). Nos estudos que serviram de base a esta investigacdo (por exemplo: Khorana et
al., 2008 e Keswani et al., 2017), é somado a este racio os custos relativos a comissdes de

subscricao e resgate, redefinindo o conceito de TER para Total Shareholder Costs.

Consultando este tipo de comissdes no site da CMVM?*® (onde sio disponibilizadas as
comissdes méximas aplicveis em vigor e ndo as efetivas), verifica-se que apenas em
cinco dos FIM da nossa Amostra estao previstos encargos de subscricao. Por este motivo,

bem como pelas conclusdes de um estudo da CMVM?®, ndo foram incluidas as comissées

3 A equagdo (3) assume que o crescimento ocorre no final de cada ano, tendo em conta que ndo temos a
informacdo do timing de cada subscri¢do. Sirri & Tufano (1998), revelaram que os resultados ndo séo
sensiveis ao timing de subscri¢Ges dentro de cada ano.

3 Disponivel em: http://web3.cmvm.pt/sdi/fundos/custos/custos_oic.cfm.

3 Num estudo ja referenciado (CMVM, 2002), sdo apresentadas rendibilidades acumuladas de 1995 a 2001
dos FIM de AcBes em Portugal, antes e depois do efeito das comissdes de subscricao e resgate, em que ndo
houve alteracédo relativamente as posicOes das categorias definidas em termos de rendibilidade (o efeito da
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de entrada e saida nesta variavel.

4.2.2.2 Estatistica Descritiva das Variaveis

Tendo em conta a definicdo das variaveis acima, as Tabelas 3 e 4, apresentadas de
seguida, resumem as medidas de estatistica descritiva das mesmas - na tabela 3, as
medidas de tendéncia central (média aritmética, de dispersdo, desvio padrdo, valores

minimos e maximos) e, na tabela 4, a medida de associagédo (coeficiente de correlacdo):

Relativamente a Tabela 3, os dados estdo agregados por tipo de fundo de investimento de
acordo com as cinco tipologias (“Acbes”, “Mistos”, “Monetéario”, “Obrigacdes” e

“Qutros”) anteriormente definidas:

Tabela 3 — Varidveis — Medidas de Tendéncia Central e de Dispersao

TF'lE’r?d(f | Medida Descritiva SwDev  TER
Média 12,06 -7,89% | 1571,05 -1,32 2,02% 259 15,91% 1,94%
Desvio Padrdo 573 17,73% | 1376,49 13,92 22,65% 384 6,76% 0,50%
Acles  iMinimo 1,03 |-15891% 0 -112,61 | -75,48% 0,0 2,08% 0,97%
Méaximo 28,52 43,56% 5661 102,38 | 73,61% 3181 46,20% | 3,55%

Numero de Observagdes 701 701 701 701 701 701 701 701
Média 9,28 -6,64% | 1111,14 -2,15 1,45% 57,4 7,01% 1,55%
Desvio Padréo 5,91 11,54% | 1245,05 47,50 12,60% 120,1 4,99% 0,82%
Mistos  iMinimo 1,08 -53,53% 0 -394,81 | -54,89% 0.2 0,11% 0,29%
Méximo 27,02 42,35% 5661 363,57 | 66,46% 932,4 3597% | 9,26%

Numero de Observagdes 601 601 601 601 601 601 601 601
Média 10,66 -417% | 107746 | -11,30 1,35% 202,5 0,63% 0,61%
Desvio Padréo 6,64 927% | 1186,73 | 166,28 2,26% 280,9 1,18% 0,27%
Monetario :Minimo 1,23 -28,64% 0 -661,55 | -16,03% 05 0,00% 0,11%
Méaximo 25,58 14,69% 5154 609,10 9,66% 15911 | 12,31% 1,53%

Namero de Observagdes 206 206 206 206 206 206 206 206
Média 12,34 -369% | 144196 | -1897 1,67% 85,2 3.27% 0,95%
Desvio Padréo 6,58 10,14% § 1341,69 72,99 6,90% 179,0 2,97% 0,35%
Obrigacdes: Minimo 1,00 -32,66% 0,10 -650,40 | -23,68% 01 0,01% 0,22%
Méximo 27,44 2346% | 5637,21 | 244,88 | 3522% 15220 | 24,08% | 4,19%

Numero de Observagdes 472 472 472 472 472 472 472 472
Média 5,49 -5,16% | 2092,13 1,19 -0,95% 55,7 4,94% 1,86%
Desvio Padrdo 3,03 12,91% | 1429,17 21,67 10,32% 68,5 577% 0,94%
Outros  {Minimo 1,03 -44,27% 22 -7158 | -52,67% 15 0,02% 0,16%
Méaximo 12,62 17,93% 5426 99,50 18,98% 2731 49,62% | 4,16%

Numero de Observagdes 119 119 119 119 119 119 119 119

* Milhdes de Euros

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

introducdo deste tipo de comissBes, apenas se considerou relevante em doze fundos de investimento de
Poupanca Acdes - ver Figura 3 para consultar este tipo de FIM).
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Efetuando a andlise as medidas descritivas por tipo de fundo, destacamos:

e “Acdes” - € a tipologia com maior retorno médio, assim como em termos de
volatilidade e comissionamento associado, sendo, no entanto, em termos de
dimensao e retornos face a indices de referéncia, a que menor valor sob gestao e
rendibilidades (face aos seus indices de referéncia) apresenta por fundo;

e “Mistos” - é a terceira melhor tipologia em termos de retorno medio, mas,
também, a terceira com maior valor de custos associados. E a segunda com maior
volatilidade associada a esse retorno e em termos de piores resultados face aos
seus indices de referéncia;

e “Monetario” - é 0 que maior valor médio apresenta em termos de volume sob
gestdo por fundo e o que menos custos associados revela. Adicionalmente, o
segundo pior em termos de retorno médio e o que menor volatilidade apresenta.

e “Obrigagdes” - apresenta-se como a segunda tipologia com: maior valor medio de
ativos por fundo, menores custos associados para a sua gestdo e com maior

retorno. Em termos de valorizacéo € a melhor face aos seus indices de referéncia;

“Outros” - é segunda tipologia com maiores custos associados a sua gestdo e a

que piores retornos médios apresenta.

De forma a analisarmos o grau de associacdo entre as diferentes variaveis, apresentamos

o coeficiente de correlacdo entre as mesmas conforme Tabela 4 abaixo:

Tabela 4 - Variaveis — Coeficiente de Correlacdo

Variawel
Age 1
Alpha -0,14 1
Family Size ; 0,10 0,21 1
Flows -0,06 i -0,04 | -0,01 1
Ret 0,04 0,43 0,11 0,08 1
Size 0,03 0,12 0,27 -0,03 0,02 1
Std Dev 0,11 -0,18 | -0,02 0,03 -021 | -0,26 1
TER 0,00 -0,09 0,10 0,07 0,04 -0,21 0,48 1

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

43



A Evolucéo da Industria de Fundos de Investimento — Prego e Performance dos FIM Portugueses

Da Tabela 4, com exce¢do®’ do valor de 0,48 entre “Std Dev” e “TER” - em que fundos
com maior desvio nos seus retornos face a média (volatilidade) relacionam positivamente
com opgdes de investimento com custos associados mais elevados®-, verifica-se que os
valores entre as restantes varidveis, por apresentarem correlagdes baixas, ndo sao

reveladores de limitaces para a sua introducao conjunta no nosso modelo de estudo.

4.2.3 Metodologia Utilizada

Tendo em conta o objetivo central desta investigagéo - caracterizagdo da relacdo entre o
desempenho e o nivel de custos associados aos FIM portugueses -, dividimos 0 nosso
estudo em dois modelos base. Em ambos, assumimos que a performance e 0 preco num
determinado momento t resultam de funcéo linear base entre as caracteristicas intrinsecas

dos mesmos.

Adicionalmente, com recurso a regressoes lineares multiplas, o presente estudo é efetuado
com um modelo controlado pelo efeito de mercado em cada ano (“Year ” fixed effects),
pelo tipo de FIM (“Type” fixed effects), bem como pelo comportamento especifico de
cada FIM (cluster por FIM).

Assim, subdividindo a analise através desses dois modelos, apresentamos abaixo as

variaveis, pressupostos e equacdes definidas em cada um dos mesmos:

e Modelo de Analise de Performance

Assente na performance dos FIM®®, foram definidas para a construcio do modelo as
variaveis dependentes “Ret” e “Alpha”, bem como as varidveis explicativas “TER” e de
controlo “Ret”, “Flow”, “Size”, “Family Size”, “StdDev”, “Age” ¢ “Alpha” (estas ultimas
utilizadas com lag de 1 ano, ou seja, relativas a observacdo do ano anterior), donde

resultam as seguintes equacoes:

"Ret"iy = a+Db;; x "TER" (1) + C * varidveis controlo; _qy + &, ©))

37 As variaveis “Alpha” e “Ret” sdo utilizadas em separado nas regressdes lineares efetuadas.

3 Podemos, por exemplo, verificar nas medidas descritivas da Tabela 3 em que “Ag¢des” s3o o tipo de fundo
com valores mais elevados em termos de volatilidade (média de 15,91%) e comissionamento (1,94%).

3 A analise grafica das varidveis “Ret” e “Alpha”, relativa aos seus valores médios globais e por tipo de
FIM, podera ser consultada no anexo 23.
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"Alpha"iy = a+b; x "TER"j (_1) + C i * variaveis controlo; (1) + &, (5)

Em que i representa o FIM e t diz respeito ao final de cada ano. O controlo do efeito do
timing de mercado ¢ do tipo de FIM ¢ efetuado através de “Year” e “Type” fixed effects e

0s p-value s&o heteroscedasticamente robustos com cluster por FIM.

e Modelo de Anélise de Preco

Relativamente & analise do Preco dos FIM*°, explicada neste modelo pela variavel “TER”
como variavel dependente, e em que as variaveis explicativas “Ret“, “Alpha” e de
controlo (“Flow”, “Size”, “Family Size”, “Std Dev”, “Age” e “Alpha”) sdo igualmente

tratadas com lag de 1 ano, resultam as seguintes equacoes:

"TER"j¢ = a+b;, * "Ret" j _q) + C * variaveis controlo; _qy + &, (6)

"TER"j; = a+ b;, * "Alpha" j _1) + € * variaveis controlo; _q) + &, (7

Em que i representa o FIM e t diz respeito ao final de cada ano. A semelhanca da analise
da performance, o controlo do efeito do timing de mercado e do tipo de FIM é efetuado
através de “Year” e “Type” fixed effects e os p-value séo heteroscedasticamente robustos

com cluster por FIM.

4.3 Resultados da Analise da Performance dos FIM

Relativamente ao modelo proposto na analise da performance e de acordo com as
Férmulas (4) e (5), a Tabela 5 abaixo apresentada espelha os resultados das regresses

efetuadas*!.

Adicionalmente, tendo em conta o objetivo de efetuar uma analise complementar por tipo

40 A analise grafica da variavel “TER”, relativa aos seus valores médios globais e por tipo de FIM, podera
ser consultada no anexo 24.

41 Dada a correlagdo identificada entre as varidveis “TER” e “StdDev” na Tabela 4, foi testado o modelo
com a exclusdo de “StdDev”. Tendo em conta que o coeficiente de determinagdo se manteve praticamente
inalterado e que, entre a coluna (3) e (6), os coeficientes para as diferentes variaveis mantiveram o sinal e
a sua relevancia estatistica - com excegio de “Age” e “Alpha” na coluna (6) passarem a revelar significancia
(respetivamente, coeficiente de 0.011* e 0.0458%*) -, mantivemos o nosso modelo base.
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de FIM com base na mesma metodologia, remetemos para o anexo 25 (Tabela 6) os

resultados isolados por essa segmentagé&o.

Tabela 5 - Regressoes a Performance dos FIM

Variawis

Ret -0.2834***  -0.2186***  -0.2181***
(0.021) (0.025) (0.025)

TER -1.4007*** -0.9091* -0.4540 -1.1225%**  -0.8345** -0.3577
(0.525) (0.474) (0.532) (0.416) (0.368) (0.418)

Elow 0.0320*** 0.0059 0.0053 -0.0011 0.0125***  (0.0123***
(0.006) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003)

Size -0.0146***  -0.0113***  -0.0110*** -0.0035 -0.0060**  -0.0066**
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003)

v GF 0.0038 0.0120* 0.0128** | 0.0185*** 0.0085**  0.0092***
Py e (0.007) (0.006) (0.006) (0.004) (0.003) (0.003)
Std Dev 0.1175** -0.0060 0.0090 -0.1633***  -0.2370***  -0.1662***

(0.055) (0.047) (0.071) (0.045) (0.040) (0.060)
Age 0.0306*** 0.0156** 0.0106 -0.0193*** -0.0053 -0.0080

(0.008) (0.008) (0.008) (0.007) (0.006) (0.006)

0.3347*** 0.0254 0.0288

Hlhe (0.017) (0.026) (0.025)
N.° de Observagdes 1,794 1,794 1,794 1,794 1,794 1,794
R2 Ajustado 0.118 0.458 0.458 0.170 0.539 0.540
Year Fixed Effects Néo Sim Sim Néo Sim Sim
Type Fixed Effects Nao Nao Sim Nao Nao Sim
Nota: p-value com cluster por fundo em que *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 representam, respetivamente, niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%. Erro-Padrdo de cada varidvel entre parénteses.

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

Da tabela acima, as colunas (1) a (3) dizem respeito a variavel “Ret” e (4) a (6) a variavel
“Alpha”, organizadas da seguinte forma: i) as colunas (1) e (4) resumem os resultados das
regressdes com todas as variaveis controlo apresentadas; ii) as colunas (2) e (5)
acrescentam “Year” fixed effects; iii) as colunas (3) e (6), além do efeito temporal,

acrescentam “Type” fixed effects.

Tendo em conta a analise dos resultados, encontramos uma relagdo negativa entre
Performance (“Ret” e “Alpha”) e Preco (“TER”). Esta relacdo negativa é transversal a
qualquer dos resultados apresentados (quer em retorno, quer em rendibilidade face ao
indice de referéncia), sendo que, no entanto, perde a significancia estatistica (com excecao

de “Mistos™) com a introdugdo do fixed effects por tipo de FIM.

Embora de forma intuitiva se possa associar uma melhor performance a um pre¢o mais
elevado para a gestdo de um portfolio, com o nosso modelo observamos o oposto. De
facto, esta observagéo esta em linha com os resultados de Gruber (1996) - o qual relaciona
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os fundos com custos mais elevados a performance inferior -, de Carhart (1997) - que
identifica fundos com pior desempenho liquido de comissdes aos de maiores custos
associados - e de Gil-Bazo et al. (2009) - que obteve resultados similares, mas numa

analise com o desempenho antes de comissoes.

Especificamente sobre os efeitos da performance passada (“Rettn e “Alphag.1)”),
enunciamos a falta de persisténcia da mesma, na medida em que o desempenho passado
ndo influencia positivamente o futuro. Justificamos esta referéncia dada a relacdo
negativa em termos de retorno passado (significante em “Ag¢des” na analise isolada) e
por, apesar de coeficiente positivo, ndo ter significancia*? em termos de “Alpha”. Apesar
de bastantes evidéncias demonstradas a este nivel (por exemplo, nos EUA, por Carhart,
1997), os nossos resultados a nivel do retorno passado dos FIM portugueses coincidem
com os resultados de Otten & Bams (2002), num estudo a nivel europeu em que apenas

fundos do Reino Unido revelaram persisténcia de performance.

Relacionando como as subscri¢fes passadas (“Flow”) e consequente entrada de liquidez
no fundo impactam com a performance no ano seguinte, evidencia-se uma relacao
positiva quer em retorno*®, quer em alpha (para “Agdes”, Obrigagdes” e “Mistos”). N&o
obstante as devidas reservas dado a frequéncia das nossas observagdes serem anuais, 0s
resultados estdo em linha com os de Gruber (1996) e respetivo conceito de “smart money ”
- gque reconhece a capacidade do investidor selecionar fundos que apresentam melhor
desempenho a titulo futuro -, bem como com um estudo recente especifico do mercado

portugués de Lobdo & Oliveira (2017), com a mesma evidéncia.

Em termos de dimensdo, temos um resultado conjunto em que “Size” prejudica a
performance do FIM e, em sentido contrario, “Family Size” aumenta o seu desempenho™®*.
Relativamente a variavel “Size” enunciamos a hipotese ja evidenciada pela literatura de,
a medida que o fundo vai aumentando o seu volume sob gestdo, surgirem problemas
associados a gestdo eficiente da liquidez proveniente das subscri¢des (resultado conjunto

em linha com a investigagdo de Chen, Hong, Huang & Kubik, 2004 e Ferreira et al.,

42 Na analise isolada por tipo de FIM, o coeficiente positivo mantém-se e com significancia estatistica em
“Obrigagdes”, “Mistos” e “Outros”, indiciando por isso consisténcia em termos “Alpha”.

43 Apesar de, com Year e Type fixed effects, apenas significante em “Alpha”, na andlise isolada por tipo de
FIM, “Acdes”, “Obrigacdes” e “Mistos”, a relagdo positiva mantém-se também em “Ret”.

44 Na andlise por tipo de FIM, este resultado conjunto é consistente para “Obrigagdes” e “Agdes”.
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2012). Tendo em conta a evidéncia do nosso modelo, em que fundos com melhor
performance sdo associados as maiores sociedades gestoras, enunciamos, em
consonancia com os resultados e conclusdes de Ferreira et al. (2012), a existéncia de
possiveis economias de escala, por exemplo, em despesas relativas a research,

administrativas, e de partilha de recursos humanos e especialistas.

No que diz respeito a volatilidade associada aos FIM, tendo em conta os coeficientes
obtidos serem contrarios na analise por “Ret” ¢ “Alpha”, e onde apenas conseguimos
relevancia estatistica na relagdo negativa entre risco e capacidade de retornos face ao
indice de referéncia®, o modelo ndo é totalmente explicativo da relagdo entre

performance e risco.

Analisando a antiguidade do fundo de investimento, poderemos referir que um fundo com
maior idade, dada a experiéncia acumulada e histdrico, tendera a apresentar melhor
desempenho. Igualmente, um fundo recente, com o objetivo de atrair inflows e pela
preocupacdo de garantir um primeiro historial interessante para 0S potenciais
investidores, também tendera a potenciar a sua performance. No nosso modelo, ao
detetarmos uma relacdo negativa entre a antiguidade e retorno, uma relagéo positiva entre
antiguidade e rendibilidade face ao benchmark (contrérias) e ao incluirmos fixed effects
0s resultados obtidos ndo serem estatisticamente relevantes, ndo nos é verificavel uma
relacdo especifica a este nivel — ao contrario dos resultados de Ferreira et al. (2012) que
evidenciam uma melhor performance dos fundos mais recentes, numa amostra de fundos
fora dos EUA.

4.4 Resultados da Analise do Preco dos FIM

Relativamente a analise do Preco dos FIM* (explicada neste modelo pela variavel “TER”
como variavel dependente) e de forma similar a analise da performance, a Tabela 7

apresentada abaixo espelha os resultados obtidos.

Adicionalmente, tendo em conta do objetivo de efetuar uma analise complementar por

tipo de FIM com base na mesma metodologia, remetemos para o anexo 24 (Tabela 8) os

%5 Na andlise por tipo de FIM captamos uma relagio negativa relevante estatisticamente para “Agdes”.
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resultados isolados por essa segmentacéo.

Tabela 7 — Regressdes ao Pre¢o dos FIM

RET -0.0013***  -0.0012  -0.0015**
(0.000) (0.001) (0.001)
Elor -0.0003*  -0.0004**  -0.0003* | -0.0003* -0.0003** -0.0003**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Size -0.0003*** -0.0003*** -0.0002* | -0.0003** -0.0003*** -0.0003***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Family Syze 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0001 0.0001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Std Dev 0.0066***  0.0065***  0.0029* | 0.0073*** 0.0061*** 0.0061***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Age 0.0001 -0.0000 0.0002 -0.0000 -0.0001 -0.0001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Alpha -0.0018*** -0.0022** -0.0022**
(0.001) (0.001) (0.001)
N.° de Observacdes 1,794 1,794 1,794 1,794 1,794 1,794
R2 Ajustado 0.839 0.842 0.845 0.839 0.842 0.842
Year Fixed Effects N&o Sim Sim Néo Sim Sim
Type Fixed Effects Nao Nao Sim Nao Nao Sim
Nota: p-value comcluster por fundo em que *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 representam, respetivamente, niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%. Erro-Padrédo de cada varidvel entre parénteses.

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

Da tabela acima, as colunas (1) a (6) dizem respeito a varidvel “TER”, organizadas da
seguinte forma: as colunas (1) e (4) resumem os resultados das regressdes com todas as
variaveis controlo apresentadas *’; as colunas (2) e (6) acrescentam “Year” fixed effects e,

por ultimo, as colunas (3) e (6) acrescentam “Type” fixed effects.

Em consonancia com os resultados apresentados na analise a performance, detetamos
uma relacdo negativa (em linha com Gil-Bazo et al., 2009 num estudo especifico de
fundos de acbes) em termos de desempenho (quer por “Ret” quer por “Alpha”) e
comissionamento associado aos FIM, mantendo-se ainda essa relacdo na analise isolada
por tipo de FIM apresentada na tabela 8*¢. Desta relacdo negativa, concluimos que apesar
de um fundo ter niveis de performance superiores, tal ndo leva a um ajustamento positivo

do seu nivel de custos fixos.

47 Tendo em conta que “Ret” e “Alpha” sdo ambas varidveis para aferir a performance, e por isso com
correlacdo positiva de 0,43 conforme apresentado na Tabela 4, as mesmas foram utilizadas em separado.
48 Apenas com significancia estatistica em “Outros”.
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Relativamente as subscri¢des efetuadas nos FIM portugueses (“Flows’), encontramos,
em qualquer dos resultados®®, uma relacdo negativa entre estas e o nivel de
comissionamento. Tal relacdo afigura-se consistente, em linha com a evidéncia
demonstrada por Barber et al. (2005), com a premissa de que comissdes mais elevadas
resultam num menor interesse por parte dos investidores dado que estes sdo bastante

sensiveis ao comissionamento dos fundos de investimento.

Tendo em conta a dimensdo do FIM (“Size”), em qualquer dos resultados acima
evidencia-se uma relacdo negativa entre esta e o seu nivel de custos (na analise isolada
por tipo de FIM, com significancia em “Obrigagdes”). Estes resultados estéo relacionados
com Keswani et al. (2017), especificamente para paises com mais competicdo na sua
industria, com evidéncias de que a medida que o fundo cresce em volume tende a diminuir

0 Seu comissionamento.

Ja relativamente ao tamanho da sua sociedade gestora (“Family Size”), o nosso modelo
apresenta coeficientes residuais (e apenas com significancia estatistica em “Mistos™) que

ndo permitem sustentar conclusoes.

Quanto a relagdo entre a volatilidade (“StdDev”) das carteiras de investimento ¢ o “TER”,
em que € expectavel que mais risco leve a maior gestao ativa por parte do gestor - e, por
isso, mais custos associados (Keswani et al., 2017) -, além da elevada correlacdo positiva
entre estas variaveis (Tabela 4), concluimos também acerca da existéncia da relacdo

positiva com base neste modelo (significativa em “Mistos” e “Outros”).

No que diz respeito ao nivel de antiguidade do FIM (“Age”), com base no nosso modelo
global ndo nos é identificavel uma evidéncia especifica desta relacdo — excecdo feita para
“Monetario” que, na analise isolada por tipo de FIM, evidencia que fundos mais antigos

tém um incremento na sua estrutura de custos.

49 Com significancia estatistica em “Agoes”.
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45 Sintese dos Resultados obtidos

Uma vez que para a prossecucdo do objetivo principal desta investigacdo (que consistia
em captar a relacdo entre performance e preco dos FIM portugueses e o seu nivel de
interacdo com as variaveis de controlo) foram utilizados dois modelos distintos, a Tabela

9 abaixo espelha uma matriz sintese dos resultados obtidos nos mesmos.

Tabela 9 - Matriz Sintese de Resultados

Performance Preco
Variaveis |  Ret Alpha Ret
Ret = = - =
TER N - BN
Flow + + + + - - - -
Size > o me T are e P e e
Family Size + + + + + = + +
Std Dev - + - = + + + +
Age + + - - - + - B
Alpha + + - -
Year Fixed Effects Sim Sim Sim Sim | Sim Sim  Sim  Sim
Type Fixed Effects Ndo Sim Nado Sim [ Ndo Sim N&do Sim
Nota: (+) =relagdo positiva e(-)=relagdo negativa. Resultados sombreados a
verde tém significancia estatistica e a cinzento ndo se aplicam.

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

Com efeito, de acordo com a sintese de resultados na Tabela 9, evidenciamos:

e A relacdo negativa existente entre performance e preco. O aumento dos custos
estd associado a uma diminuicdo do desempenho dos FIM portugueses, assim
como fundos com melhor desempenho néo refletem um preco mais elevado;

e A falta de um padrdo em termos de persisténcia do desempenho dos FIM. Os
resultados com significancia estatistica sinalizam-nos a irregularidade em termos
de performance (o nivel de desempenho ndo é constante ao longo dos anos);

e As subscricOes liquidas evidenciam o conceito de “smart money” e uma maior
procura por FIM com menores comissoes;

e Os FIM de maior dimensdo néo revelam maior performance apesar de terem uma
relagdo negativa com o comissionamento;

e As sociedades gestoras de maior dimensdo influenciam positivamente a
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performance dos FIM que tém sob gestdo;

e O maior nivel de risco dos FIM (volatilidade) exige um maior custo, mas nao
evidencia uma melhor performance (essencialmente em retorno adicional);

e O nivel de antiguidade dos FIM ndo apresenta um impacto especifico em termos

de performance ou prego.
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Concluséao

A gestdo de ativos, vista neste estudo como a gestdo profissional de titulos ou valores
mobiliarios e outros instrumentos financeiros, resulta de uma de decisdo de intermediacéo
e estabelecimento de uma relacdo tripartida - entre investidores, gestores de ativos
financeiros e o préprio sistema financeiro -, que assume uma das suas principais

disciplinas na construcdo de portfdlios através de fundos de investimento.

Constituindo a industria de fundos de investimento uma fonte vital para a relacéo acima
referida, o primeiro objetivo do presente estudo, apds uma revisdo dos conceitos gerais
associados aos fundos de investimento, centrou-se na analise da sua evolucgéo - através da
construcdo de uma base de dados sob diferentes variaveis -, partindo duma base

internacional e europeia, para depois efetuar a comparagdo com a realidade portuguesa.

A nivel internacional e no nosso ultimo ano de analise (2016), os EUA representam mais
de metade do total de montante gerido no mundo (52,6%), seguido por Europa (35%),
grupo Asia Pacifico (12,4%) e Africa (0,4%), sendo que o volume sob gestio em todas
estas diferentes geografias mais que duplicou nos ultimos dez anos.

No periodo que serviu de base a este trabalho (2006 a 2016), concluimos dinamicas
contrérias entre a realidade portuguesa (com elevados decréscimos transversais a
diferentes anos) e a internacional (assistindo-se a uma forte recuperacdo apés a crise de

2007 e 2008) que justificamos através das seguintes conclusdes.

Em montante sob gestdo e numero de fundos, enquanto que a nivel internacional
assistimos a um crescimento médio anual de, respetivamente, 7,9% e 5,4%, em Portugal
os valores foram negativos em 8,4% e 3,7% (estes ultimos em linha com um decréscimo
de 6,2% em numero de participantes nos FIM portugueses). Estas diferencas podem ser
explicadas pela enorme representacdo que a gestdo discricionaria de carteiras tem em

Portugal (80,3%) em contraponto com o caso Europeu (48,9%).

Contrariamente ao verificado na industria internacional, em que “A¢des” assume maior
destagque em volume sob gestdo (42,1%), no caso portugués esta categoria tem menor

expressao (10,6%) na medida em que “Obrigac¢des” ¢ “Monetario” representam cerca de
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metade do mercado de FIM.

Adicionalmente, sobre o caso especifico portugués, concluimos que o mercado é
altamente concentrado na medida em que as cinco maiores sociedades gestoras

representam 85,9% do mesmo.

Em cumprimento do segundo objetivo do nosso trabalho, designadamente no estudo da
relacdo entre a performance (neste estudo vista como o retorno e a alpha) e o preco
(utilizando para esse efeito, 0 TER) dos FIM portugueses, em que assumimos que a
performance e o prego num determinado momento t, resultam de funcdo linear base entre

as caracteristicas intrinsecas dos mesmos, concluimos pela sua relacéo negativa.

Para o efeito, através de um modelo para analise da performance e outro para analise do
preco (assentes em quatro equacdes base), detetamos, para além da relacdo negativa
acima referida, diferentes interagcdes entre as variaveis utilizadas e reconhecidas pela

literatura como explicativas desta relacao.

Primeiramente, reiteramos, através do nosso modelo, que 0 aumento dos custos esta
associado a uma diminuicdo do desempenho dos FIM portugueses, sendo que fundos com
melhor desempenho ndo refletem um preco mais elevado. Em termos de performance,

verificamos ainda a falta de um padrdo na sua persisténcia pelos diferentes anos.

Da interacdo com as diferentes variaveis utilizadas, as subscri¢des liquidas evidenciaram
0 conceito de “smart money” e uma maior procura por FIM com menores comissdes; 0
maior nivel de risco exige um custo mais elevado, mas ndo evidencia uma melhor
performance em termos de alpha; os FIM de maior dimensdo ndo revelam maior
performance (apesar de um nivel de custo inferior) e as sociedades gestoras de maior
dimensdo influenciam positivamente a performance dos seus veiculos sob gestdo.
Adicionalmente, o nivel de antiguidade dos FIM néo revelou um impacto especifico em

termos de performance ou preco.

Finalmente, importa reconhecer que no estudo efetuado por tipo de FIM, uma diferente
segmentacdo a este nivel (por exemplo, através de estilos e mercados alvo dos mesmos)

poderia complementar a analise efetuada. Por outro lado, o recurso a diferentes efeitos
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temporais, bem como a utilizacdo de uma base de observa¢des menor (por exemplo,

mensal) poderao ser fatores adicionais a contemplar em futuras investigagoes.
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AnNexos

Anexo 1 - Montante gerido por fundos de investimento — Desagregacao por pais de

domicilio: valores em bilides de euros no final do ano

Montante por pais de domicilio: | » o6 | 5007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Valores no final do ano
Mundo 16559,5] 17751,2] 13594,9] 15927,8] 18492,6| 18390,8| 20339 4| 21775,3| 25847,5| 35047,0| 38292,5
América 87006 01183 76036] 87315] 101763 104562| 114750| 124403| 148358| 17962,7] 200104
Argentina 4,7 4,6 2,8 3,1 3,9 5,3 7,0 8,1 12,9 15,1 19,2
Brazil 318,0 418,0 344,4 5442 733,8 779,8 811,7 738,6 815,0 683,0 1006,5
Canada 430,0 474,4 298,9 392,3 476,7 582,4 649,2 682,0 808,7 817,1 945,0
Chile 13,4 16,6 12,6 23,8 28,6 25,8 28,7 28,5 36,4 36,6 43,8
Costa Rica 0,8 0,8 0,8 0,9 1,1 1,0 1,1 1,4 1,7 2,3 2,2
México 47,5 51,2 43,4 49,0 73,4 71,7 85,0 87,4 98,4 97,3 87,7
Trinidad & T obago 4,0 4.3 4,6 4,9 4,8 5,9 6,4 6,4
Estados Unidos América 7895,2 8152,6 6900,7 7714,1 8854,5 8985,6 9886,1 10889,5! 13056,9{ 16304,9} 17899,7
Europa 5025  6060]  4479] 5238]  5015] 5583  6242] 6798  7883] 12619] 13392
Austria 97,4 94,2 67,0 69,2 70,9 62,6 67,6 65,7 68,8 138,9 143,2
Bélgica 104,2 101,8 75,5 74,1 72,1 63,0 61,9 66,4 74,3 84,6 79,7
Bulgéria 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5
Croécia 1,7 1,8 2,4
Chipre 0,2
Replblica Checa 4,9 5,2 3,8 3,8 4,1 3,4 3,8 3,7 4,6 7,2 8,4
Dinamarca 72,6 70,7 46,8 57,6 67,2 65,6 78,5 86,1 99,7 102,4 110,9
Finlandia 51,5 55,1 35,0 45,9 53,3 48,1 56,1 64,1 71,3 81,2 88,9
Franca 1343,4 1351,6 11433 1253,4 1210,3 1068,1 1116,5 1110,5 11459 1682,8 1783,8
Alemanha 258,4 252,7 171,0 220,4 249,7 226,5 248,3 277,7 296,4 1653,1 1796,5
Grécia 21,0 20,2 8,8 8,6 6,5 4,0 4,6 4,9 4,3 3,9 3,9
Ghungria 6,4 8,5 6,6 7,7 8,6 5,6 6,5 8,8 9,4 13,6 13,8
Irlanda 649,2 646,3 517,7 597,3 758,9 820,0 967,6 1044,1 12745 1885,2 2084,7
Italia 343,8 285,1 189,4 194,0 175,4 139,7 137,7 156,3 196,3 190,9 192,9
Liechtenstein 13,1 17,1 14,7 21,1 26,5 25,2 24,2 26,3 23,8 41,3 43,3
Luxemburgo 1661,6 1824,0 1337,0 1592,4 1880,6 1760,2 2002,4 2197,6 26425 3506,2 3701,1
Malta 1,6 2,3 2,3 2,9 3,5 2,6
Holanda 82,4 77,3 55,6 66,3 64,3 53,4 57,7 61,9 62,4 669,7 732,4
Noruega 41,1 50,8 29,6 49,4 63,2 61,8 74,8 79,3 92,4 94,2 108,1
Polénia 22,0 30,9 12,8 16,0 19,2 14,3 19,6 20,2 21,5 29,7 28,1
Portugal 29,1 25,8 14,3 17,2 14,2 10,8 12,3 12,4 11,6 12,0 11,1
Roménia 0,2 0,3 0,2 0,8 1,3 1,8 2,0 2,9 4,1 4.6 4.8
RuUssia 4,3 4,9 1,5 2,2 2,9 2,4
Eslovaquia 2,4 3,2 2,8 2,9 3,3 2,5 2,2 2,4 3,4 5,7 5,9
Eslovénia 1,9 2,9 1,5 1,8 2,0 1,8 1,8 1,8 2,1 2,2 2,4
Espanha 279,4 269,4 194,7 187,2 162,3 150,9 145,0 180,0 225,7 252,3 266,4
Suécia 134,4 132,4 81,4 118,2 153,8 138,9 155,9 183,4 229,9 257,2 271,7
Suica 121,1 119,7 97,0 116,8 196,0 211,0 235,5 287,9 336,0 419,9 451,4
Turquia 11,7 15,4 11,1 13,5 14,6 10,9 12,5 10,2 12,6 11,8 11,6
Reino Unido 573,4 609,6 362,6 506,1 639,4 631,1 746,9 846,1 973,7 1454,6 1433,4
Asiae Pacifico 1865] 2490 1464] 1885] 2006] 2058]  2518] 2434 3003]  4353] 4435
Australia 656,2 810,4 604,4 832,2 1089,5 1113,0 1263,6 1177,6 1318,8 1397,4 1530,3
China 294,9 198,5 264,6 273,2 262,0 331,6 333,8 583,9 1160,2 1164,5
Chinese Taipei 58,0 58,6
Hong Kong 479,2 556,0
India 44,2 73,8 45,1 90,4 83,4 67,6 86,8 78,2 110,9 154,5 205,7
Japéo 439,5 485,0 413,4 458,6 587,9 576,1 559,7 561,3 643,0 1220,4 1384,8
RepUplica da Coreia 191,3 2242 159,5 183,7 199,4 175,2 202,8 206,8 257,1 315,3 35,2
Nova Zelandia 9,8 10,1 7,6 12,3 14,6 18,3 23,6 24,8 34,2 38,5 46,1
Paquistéo 1,6 3,4 1,4 15 1,7 2,3 2,4 2,5 3,4 3,8 5,1
Filipinas 1,2 1,4 0,9 1,0 1,6 1,8 2,7 3,4 4,2 4.6 4.6
Tailandia 42,2 39,6 33,1 40,5 44,2 41,3 449 45,2 47,8
Africa 59 65 50 74| 106 o7 wo|  104] 1] 1] 138
Africa do Sul 59,2 64,7 49,9 738! 106,0 96,6/ 1100/  103,6] 1206] 1121 1383
N.° de Paises 9 79 19 79 79 79 29 9 19 5L 51

Fonte: Autor com base nos relatérios International Statistics Release disponiveis em

g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspx.

. http://www.efama.or
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Anexo 2 - Montante gerido por fundos de investimento- Desagregacao por tipo de

fundo: valores em bilides de euros e em percentagem do total no final do ano

Figura 5 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacio por Tipo de Fundo

WS (£ tip‘.’ S Cresciment Ta>fa &3 Crescimento|
fundos: Valores no final do [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 O D crescimento 2007-2008
ano anual
Acdes 7920 | 8383 | 4621 | 6153 | 7842 | 7336 | 8122 | 9621 | 11441 | 14613 16235 105,0% 6,7% -44,9%
Mistos 1607 | 1852 | 1313 | 1669 | 2108 | 2149 | 2399 | 2685 | 3277 | 4728 5050 214,2% 11,0% -29,1%
Monetario 2922 | 3356 | 4158 | 3691 | 3738 | 3629 | 3633 | 3451 | 3732 | 4659 4772 63,3% 4,6% 23,9%
Obrigagdes 2948 | 2913 | 2443 | 3169 | 4035 | 4482 | 5299 | 5152 | 6106 | 7189 8482 187,7% 10,1% -16,1%
QOutros 1163 | 1247 | 1060 | 1246 771 799 888 881 1291 | 2970 3754 222,8% 11,2% -15,0%
Total 16560 | 17751 | 13595 | 15928 | 18494 | 18395 | 20341 | 21790 | 25847 | 34160 38292 131,2% 7,9% -23,4%

TVIOTTEEATTE OT U0 U

e ., | 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 Média
Agbes 47,8% | 47,2% | 34.0% | 386% | 42.49% | 3999 | 30.9% | 44,29 | 44,3% | 42.8% | 42.4% 421%

Mistos 17,8% | 16.4% | 180% | 19,9% | 21,8% | 24,4% | 26,1% | 23.6% | 23,6% | 21.0% | 22.1% 21,3%
Monetério 17,6% | 18,9% | 30.6% | 23.2% | 20,29 | 19,7% | 17.9% | 15.8% | 14.4% | 136% | 125% 18,6%
Obrigagdes 9.7% | 104% | 9.7% | 105% | 11.4% | 11,7% | 11,8% | 12.3% | 12.7% | 138% | 13,2% 116%
Outros 7.0% | 70% | 7.8% | 7.8% | 42% | 43% | 44% | 40% | 50% | 87% | 9:8% 64%

Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%

Fonte: Autor com base nos relatorios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or
g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%o20Release.aspX.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.

Anexo 3 - Montante gerido por fundos de investimento — Desagregacéo por geografia

de domicilio: valores em bilifes de euros e em percentagem do total no final do ano

Figura 6 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacio por Geografia de Domicilio

Montante por geografia: | e | 5504 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | CreSCiment creTsa;iqﬁm ClEECIENTE
Valores no final do ano o no Periodo anual 2007-2008
Africa 50 | 65 | 50 | 74 | 106 | o7 | 110 | 104 | 120 | 112 138 1335% 8,0% 22,8%
América 8710 | 9127 | 7604 | 8731 | 10178 | 10460 | 11475 | 12440 | 14836 | 17063 | 20010 129,8% 7.9% -16,7%
Asia e Pacifico 1865 | 2498 | 1464 | 1885 | 2096 | 2258 | 2518 | 2448 | 3003 | 4353 | 4751 154,7% 8,9% 41,4%
Europa 5025 | 6069 | 4477 | 5238 | 5915 | 5580 | 6238 | 6798 | 7888 | 11732 | 13302 126,0% 7.1% -26,2%
Total 16560 | 17751 | 13595 | 15028 | 18494 | 18395 | 2041 [ 21790 | 25847 | 34160 | 38292 131,2% 7.9% 23,4%
Montante por geografia: % | 46 | 5007 [ 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Média
do total do final do ano
Africa 04% | 04% | 04% | 05% | 06% | 05% | 05% | 05% | 05% | 03% | 04% 0.4%
América 52,69 | 514% | 55,9% | 54,8% | 55,0% | 56,9% | 56,4% | 57,19 | 57,4% | 52.6% | 52,3% 54,8%
Asia e Pacifico 11,3% | 14,1% | 108% | 11,8% | 12.4% | 12,3% | 12.4% | 11.0% | 10,6% | 1279 | 124% 12,1%
Europa 35,8% | 34,2% | 32,9% | 32.9% | 32,0% | 30,3% | 30,7% | 31,2% | 305% | 34.3% | 350% 327%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%

Fonte: Autor com base nos relatorios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or
g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%o20Release.aspX.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.
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Anexo 4 - Montante gerido por fundos de investimento — Desagregacao por tipo de
fundo e geografia de domicilio: valores em bilides de euros e em percentagem do
total no final do ano

Figura 7 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacio por Tipo de Fundo e Geografia de Domicilio

. Taxa de . 5
Tmf:;:” 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |crescimento Tmf:;:ln 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 ::IE:
anual
Agibes 255 | 242 | 288 | 267 32.5 3.0% Agibes 23,2%|23.4%|23,9%|23,8%|23,5%|23.3%
Mistos 383 | 479 | 395 | 573 69.0 12.5% Mistos 34,8% | 46.3% 49.3% | 51,1% | 49.9% [ 46.3%
Monetano 220 | 178 17.1 154 | 203 -1.4% Monetario  |[20,0% | 17,2% | 14,2% | 13.8% | 14,8% | 16,0%
Obrigagdes 1.6 32 42 3.0 3.7 18.6% Obrigagdes | L3% | 3.1% | 3.3% | 2.7% | 2.7% | 2.7%
Outros 22.7 104 | 110 0.3 12.6 -11,1% Outros 20,6%|10,0%| 9.1% | 8.7% | 9,1% |11.5%
Africa 110 104 121 112 138 4.7% Africa 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Agies 47892 (39339 7182.8 | 9362.2 | 10424 8 16.8% Agides 41,7% |47, 7% | 48.4% [ 52.1% | 32,1%| 48.4%
Mistos 1238.7| 13938 | 1705,1 | 1814.1| 20384 10.5% Mistos 10.8%[11.2%]11,5% | 10.1% | 10,2% | 10.8%
Monetario | 2138.6 [ 2080,7 | 2360,9 | 2663,3 | 2742.0 49% Monetario  |18.8% | 16,7% | 15,9% | 14.8% | 13,7% | 16,0%
Obrigagdes | 3193.4| 20382 | 34815 | 30800 46402 7.7% Obrigagdes |27.8%|23.6%)23,5% |22,2%|232%|24.1%
Outros 920 | 938 | 1055 | 13533 | 1630 12, 4% Outros 0.8% | 0,8% | 0,7% | 0.7% | 0.8% | 0.8%
América 11475 | 12440 | 14836 | 17964 | 20010 11.8% América 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%%
Agdes 1203,7| 11453,1 | 1338,9 | 1868.1 | 2047.7 11.2% Agdes 47.0% |46, 7% | 44,6% [42.9% | 43,1% | 43.0%
Mistos 08,7 | 1108 | 1347 | 3792 | 3446 28 4% Mistos 39% | 43% | 43% | 8,7% | 7.3% | 3.8%
Monetario 4367 | 4410 | 4022 | 7813 | 7433 112% Monetario  |17.3% | 18,0% |13 4% | 18.0% | 15,6% | 16,5%
Obrigagdes | 279,53 | 276.8 | 322,3 | 440.2 | 6030 16.7% Obngagdes |11,1%|11.3%|10,7%|10,1%|12,7%|112%
Outros 4974 | 4762 | 8031 | 8838 | 10104 15.2% Outros 19.8% [ 19,3% | 26.8%0 | 20.3% [ 21,3%|21,5%
Asia e Pacifico| 2518 | 2448 | 3003 | 4353 | 4751 13,5% Asia e Pacifico | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 1009
Agdes 2098.6 [ 2330,9 | 2890,8 | 3336.4 | 37300 122% Agdes 33,6%|37.2%(36,6% | 28,6%|27,9%[32.8%
Mistos 0046 [ 1112713780 | 2477.8| 23975 21.2% Mistos 15,0%(16.4%|17,5%|21.1% | 19.4%|18.1%
Monetario | 10146| 9119 | 9516 | 1197,1| 12658 4.5% Monetario  |16.3%|13.4%|12,1%|102%| 2.5% |12,3%
Obrigagdes | 18495 | 10425 | 22078 (27570 32327 11.8% Obrigages |29,7% |28.6%|20,1% |25.5%|24,1%|27.0%
Outros 2805 | 2009 | 369.5 | 19434 | 23663 353,7% Outros 4.3% | 44% | 4,7% [16.6%|19.2%| 9.9%
Europa 6238 | 6798 | 788 | 11732 13392 16.5% Europa 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%%
Total Geral |20341|21790|25847|34160| 38292 13,5%0

Fonte: Autor com base nos relatorios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or
g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspx.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.
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Anexo 5 - Numero de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacéo por tipo

de fundo: valores em nimero de fundos e em percentagem do total no final de ano

Figura 8 - Niimero de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacio por Tipo de Fundo

I 2 RITEES 2207 e Cresciment EBES Crescimento|
de Fundo: Valores nofinal | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 0o Periodo crescimento 2007-2008
do ano anual
Acdes 25679 | 27294 | 27854 | 27464 | 27684 | 28035 | 27750 | 28354 | 29367 | 34060 35197 37,1% 2,9% 2,1%
Mercado Monetério 3408 | 3450 | 3700 | 3521 | 3344 | 3159 | 2929 | 2796 | 2791 | 2828 2706 -20,6% -2,1% 7,2%
Mistos 12517 | 13746 | 14503 | 14666 | 15912 | 16866 | 17178 | 17847 | 18856 | 24539 26018 107,9% 6,9% 5,5%
Obrigagdes 13604 | 13340 | 12250 | 12450 | 12795 | 12953 | 13284 | 14331 | 15813 | 17957 18974 39,5% 3,1% -8,2%
QOutros 6647 | 8517 | 10267 | 9432 | 9757 | 11594 | 12094 | 12878 | 12842 | 21110 27376 311,9% 13,7% 20,5%
Total 61855 | 66347 | 68574 | 67533 | 69492 | 72607 | 73235 | 76206 | 79669 [ 100494 | 110271 78,3% 5,4% 3,4%
NUmero de Fundos por Tipo
de Fundo: % do total do 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 Média
final do ano
Acdes 41,5% | 41,1% | 40,6% | 40,7% | 39,8% | 38,6% | 37,9% | 37,2% | 36,9% | 33,9% 31,9% 38,2%
Mistos 20,2% | 20,7% | 21,1% | 21,7% | 22,9% | 23,2% | 23,5% | 23,4% | 23,7% | 24,4% 23,6% 22,6%
Monetario 55% | 52% | 54% | 52% | 48% | 44% | 4,0% | 3,7% | 35% | 2,8% 2,5% 4,3%
Obrigagdes 22,0% | 20,1% | 17,9% | 18,4% | 18,4% | 17,8% | 18,1% | 18,8% | 19,8% | 17,9% 17,2% 18,8%
Outros 10,7% | 12,8% | 15,0% | 14,0% | 14,0% | 16,0% | 16,5% | 16,9% | 16,1% | 21,0% 24,8% 16,2%
Total 100% | 100% [ 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% 100%

Fonte: Autor com base nos relatorios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or

g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%o20Release.aspx.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.

Anexo 6 - Numero de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacdo por

Geografia de Domicilio: valores em numero de fundos e em percentagem do total no

final de ano

Figura 9 - Nimero de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacio por Geografia de Domicilio

AT (RUTESS (£ Cresciment UGS Crescimento
Geografia: Valores nofinal [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 oo Periodo crescimento 2007-2008
do ano anual
Africa 750 831 884 904 943 947 967 1062 | 1171 | 1327 1520 102,7% 6,6% 6,4%
América 14475 | 15462 | 16459 | 16932 | 17992 | 19749 | 21095 | 22026 | 24378 | 25230 25898 78,9% 5,4% 6,4%
Asia e Pacifico 13479 | 14847 | 14909 | 14795 | 15265 | 16198 | 16703 | 18375 | 23948 | 26510 29370 117,9% 7,3% 0,4%
Europa 33151 | 35210 | 36322 | 34899 | 35292 | 35713 | 34470 | 34743 | 49335 | 47427 53483 61,3% 4,4% 3,2%
Total 61855 | 66350 | 68574 | 67530 | 69492 | 72607 | 73235 | 76206 | 98832 [ 100494 110271 78,3% 5,4% 3,4%
NUmero de Fundos por
Geografia: % dototal do | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 Média
final do ano
Africa 12% | 13% | 13% | 13% | 14% | 13% | 13% | 14% | 12% | 1,3% 1,4% 1,3%
América 23,4% | 23,3% | 24,0% | 25,1% | 25,9% | 27,2% | 28,8% | 28,9% | 24,7% | 25,1% | 235% 25,4%
Asia e Pacifico 21,8% | 22,4% | 21,7% | 21,9% | 22,0% | 22,3% | 22,8% | 24,1% | 24,2% | 26,4% 26,6% 23,3%
Europa 53,6% | 53,1% [ 53,0% [ 51,7% | 50,8% | 49,2% | 47,1% [ 45,6% [ 49,9% | 47,2% 48,5% 50,0%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% 100%

Fonte: Autor com base nos relatérios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or

g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspx.

Nota: calculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.
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Anexo 7 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacao

por Pais de Domicilio (Top 5): valores em biliGes de euros e em percentagem do total

no final do ano

Figura 10 - Montante gerido por Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacio por Pais de Domicilio (Top 5)

Montante por geografia: Cresciment Ta>fa e Crescimento
Valores nlz)ofigalogdo ano 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 0o Perfodo crez(:lrjn;lznto 2007-2008
Alemanha 258 253 171 220 250 226 248 278 296 1653 1797 595,2% 19,3% -32,3%
Australia 656 810 604 832 1090 | 1113 | 1264 | 1178 | 1319 | 1397 1530 133,2% 8,0% -25,4%
Brazil 318 418 344 544 734 780 812 739 815 683 1006 216,5% 11,0% -17,6%
Canada 430 474 299 392 477 582 649 682 809 817 945 119,8% 7,4% -37,0%
China 0 295 199 265 273 262 332 334 584 1160 1165 - - -32,7%
Estados Unidos da América [ 7895 | 8153 | 6901 | 7714 | 8854 | 8986 | 9886 | 10889 | 13057 | 16305 17900 126,7% 7,7% -15,4%
Franca 1343 | 1352 | 1143 | 1253 | 1210 | 1068 | 1116 | 1111 | 1146 | 1683 1784 32,8% 2,6% -15,4%
Hong Kong 479 556 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - -
Irlanda 649 646 518 597 759 820 968 1044 | 1274 | 1885 2085 221,1% 11,2% -19,9%
Italia 344 285 189 194 175 140 138 156 196 191 193 -43,9% -5,1% -33,6%
Japéo 440 485 413 459 588 576 560 561 643 1220 1385 215,0% 11,0% -14,8%
Luxemburgo 1662 | 1824 | 1337 | 1592 | 1881 | 1760 | 2002 | 2198 | 2643 | 3506 3701 122,7% 7,6% -26,7%
Reino Unido 573 610 363 506 639 631 747 846 974 1455 1433 150,0% 8,7% -40,5%
Outros 1512 | 1590 | 1114 | 1358 | 1564 | 1451 | 1620 | 1775 | 2091 | 2204 3369 122,8% 7,6% -30,0%
Mundial 16560 | 17751 | 13595 | 15928 | 18494 | 18395 | 20341 | 21790 | 25847 | 34160 38292 131,2% 7,9% -23,4%
Montante por pais de
domicilio: % dototal do | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 Média
final do ano
Alemanha 16% | 14% | 1,3% | 14% | 14% | 12% | 12% | 13% | 1,1% | 48% 4.7% 1,9%
Australia 4,0% | 46% | 44% | 52% | 59% | 61% | 62% | 54% | 51% | 4,1% 4,0% 5,0%
Brazil 19% | 24% | 25% | 34% | 40% | 42% | 40% [ 34% [ 32% [ 2,0% 2,6% 3,1%
Canada 26% | 2,7% | 22% | 25% | 2,6% | 32% | 32% | 31% | 3,1% | 24% 2,5% 2,7%
China 0,0% | 1,7% | 1,5% | 1,7% | 15% | 14% | 16% | 15% | 2,3% | 34% 3,0% 1,8%
Estados Unidos da América | 47,7% | 45,9% | 50,8% | 48,4% | 47,9% | 48,8% | 48,6% | 50,0% | 50,5% | 47,7% 46,7% 48,5%
Franca 81% | 7,6% | 84% | 7,9% | 65% | 58% | 55% | 51% | 44% | 49% 4,7% 6,3%
Hong Kong 2,9% | 31% 0,5%
Irlanda 39% | 36% | 38% | 38% | 41% | 45% | 48% | 48% | 49% | 55% 5,4% 4,5%
Italia 21% | 16% | 1,4% | 1,2% | 0,9% | 0,8% | 0,7% | 0,7% | 0,8% | 0,6% 0,5% 1,0%
Japép 2,7% | 2,71% | 3,0% | 29% | 32% | 31% | 2,8% | 2,6% | 25% | 3,6% 3,6% 3,0%
Luxemburgo 10,0% | 10,3% | 9,8% | 10,0% | 10,2% | 9,6% | 9,8% | 10,1% | 10,2% | 10,3% 9,7% 10,0%
Reino Unido 35% | 34% | 2,7% | 3,2% | 35% | 34% | 3,7% | 39% | 3,8% | 43% 3,7% 3,5%
0s (excluindo os apresentadd 9,1% | 9,0% | 82% | 85% | 85% | 7,9% [ 80% [ 81% [ 81% | 65% 8,8% 8,2%
Qutros (excluindo top 5) | 26,3% | 28,0% | 22,7% | 24,7% | 25,4% | 25,3% | 25,1% | 24,6% | 24,8% | 26,7% 28,8% 28,8%
Total 100% | 100% [ 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% 100%

Fonte: Autor com base nos relatorios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or

g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspX.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro. Top 5 da tabela das percentagens do total, sombreado a azul claro.
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Anexo 8 - Subscricdes Liquidas de Fundos de Investimento — Desagregacao por tipo

de fundo: Valores em bilides de euros no final do ano

Figura 11 - Subscri¢des Liquidas de Fundos de Investimento no Mundo — Desagregacio por Tipo de Fundo

§ucscrig6es Liquidas por Subscrigdes [ Subscricdes
Tipo de Eundo: Valores no | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 Médias 2008
final do ano
Acdes 430 225 | -261 | 129 106 -72 -52 308 208 527 188 158 -261
Mistos 163 161 -58 81 141 71 116 226 276 601 218 181 -58
Monetario 288 575 635 | -446 | -462 | -106 2 -53 154 365 70 93 635
Obrigacdes 88 67 -145 | 444 346 163 610 141 370 284 561 266 -145
Qutros 70 94 22 -14 26 18 27 51 39 148 154 58 22
Total 1039 | 1122 | 193 194 157 74 703 673 | 1047 | 1925 1191 756 193

Fonte: Autor com base nos relatérios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or
g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%20Statistical%20Release.aspX.

Nota: célculos de crescimento no periodo, subscricdes médias e subscricdes em 2008 sombreadas a azul
claro.

Anexo 9 - Montante gerido por fundos de investimento na Europa — Desagregacao
por enquadramento legal: VValores em bilides de euros e em percentagem do total no
final do ano

Figura 12 - Montante gerido por Fundos de Investimento na Europa — Desagregacio por AIF e UCITS

Montantes AIF Vs UCITS: 2016 * | Cresciment Ta>fa & Crescimento
valores no final do ano 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 (Estimativa) | o no Periodo cre;ncnlrjr;nto 2007-2008
AlF 1646 | 1853 | 1367 | 1861 | 2189 | 2324 | 2661 | 2935 | 4126 | 5126 5483 233,1% 11,6% -26,2%
UCITS 5873 | 6056 | 4477 | 5199 | 5919 | 5556 | 6246 | 6799 | 7188 | 8206 8658 47,4% 3,6% -26,1%
Sem classificacdo 0 0 446 405 465 486 561 617 716 0 0 - - =
Total * 5925 | 6069 | 4477 | 5238 | 5915 | 5580 | 6238 | 6798 | 7888 | 11732 13392
Total ** 7520 | 7908 | 6290 | 7465 | 8573 | 8366 | 9468 | 10351 | 12030 | 13332 14142
Montantes AIF Vs UCITS: 2016 * e
% do total o final do ano 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 (Estimafive) Média
AIF 21,9% | 23,4% | 21,7% | 24,9% | 25,5% | 27,8% [ 28,1% | 28,4% | 34,3% | 38,4% 38,8% 28,5%
UCITS 78,1% | 76,6% | 71,2% | 69,6% | 69,0% | 66,4% [ 66,0% | 65,7% | 59,8% | 61,6% 61,2% 67,7%
Sem classificagdo 00% | 00% | 71% | 54% | 54% | 58% [ 59% | 6,0% [ 6,0% [ 00% 0,0% 3,8%
Total ** 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% 100%

Fonte: Autor com base nos relatorios International Statistics Release disponiveis em: http://www.efama.or
g/statistics/SitePages/European%20Quarterly%?20Statistical%20Release.aspx.

Nota: Valores em 2016 sdo provisdrios. Calculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual
crescimento em 2007 e 2008 e médias, sombreados a azul claro.
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Anexo 10 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestdo Discricionaria na
Europa em Percentagem do PIB — Desagregacéo por Tipo de Gestédo: valores em
percentagem do total no final de ano

Figura 13 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestio Discricioniria na Europa em Percentagem do PIB — Desagregacio por Tipo de Gestio

Montantes Fundos Vs Taxa de
Gestdo Discriciondria: 96 | 500 | 5507 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 20167 Média | crescimento
do total do final do ano ; (Estimativa) anmal
Volume total Vs PIB
Fundos 52,7% | 53.0% | 51.6% | 52,1% | 51.8% | 48.7% | 48.9% | 49.1% | 501% | 519% [ s18% 51,1%
Gestéio Discriciondria | 47.3% | 47.0% | 48.4% | 47.9% | 48.2% | 51.3% | 51.1% [ 50.9% [ 49.9% | 48.1% | 482% 48.9%
Total 120 | 135 ] 108 | 126 | 140 | 143 | 160 | 176 | 203 | 215 128 100% 3% |
Volume sob gestio /PIB | 106% | 102% | 81% | 96% | 101% | 98% | 106% | 114% | 131% | 132% 138% 109.5%

Fonte: Autor com base nos relatérios Asset Management Report, disponiveis em: http://www.efama.org/sta
tistics/SitePages/Asset%20 Management%20Report.aspx.

Nota: Valores em 2016 sdo provisérios. Valores médios no periodo e taxas de crescimento anual
sombreados a azul claro.

Anexo 11 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestdo Discricionaria na
Europa — Desagregacéo Tipo de Cliente: valores em percentagem do total no final

de ano

Figura 14 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestio Discricioniria na Europa — Desagregacao Tipo de Cliente

Montantes sob gestio por
Fundos e Gestio 201? - 2
Discriciongria: % do total 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 {f,::l:;l Meédia
do final do ano
Bancos 7% | 29% | 27% | 21% | 23% | 20% | 21% | 20% | 19% | 19% 23%
Seguradoras 20.3% | 31.3% | 30,6% [ 30,9% | 31.5% | 30.9% | 20.0% | 28.3% | 27.6% | 26.9% 20.1%
Fundos de Pensdes 206% | 182% | 16,8% [ 203% | 24.8% | 24.1% | 24.0% | 25.9% | 26.9% | 269% 22.0%
Cutros 159% | 174% | 182% | 20.4% | 16.5% | 18.1% | 187% | 17.8% | 169% | 17.7% 17.8%
Total Institucional 68.6% | 60.7% | 684% | 73.7% | 75.0% | 75.1% | 73.8% | 742% | 733% | 73.0% 72.5%
Retaltho 314% | 303% | 31.7% | 263% | 25.0% | 24.9% | 262% | 25.8% | 26.7% | 27.0% 27.3%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 1000%

Fonte: Autor com base nos relatérios Asset Management Report, disponiveis em: http://www.efama.org/sta
tistics/SitePages/Asset%20 Management%20Report.aspx.
Nota: Valores em 2016 séo provisorios. Valores médios no periodo sombreados a azul claro.
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Anexo 12 - Montante gerido por Fundos de Investimento em Portugal —
Desagregacéao por Tipo de Fundo: valores em milhdes de euros e em percentagem
do total no final do ano

Figura 16 - Montante gerido por Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacio por Tipo de Fundo

. . Taxade .
Nb\';:’l‘::eesp‘:;tf'mfdoﬁ‘;?: 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 cr:sspce':?sgé" cre:ncil:r;nto C;;g;';:g‘;"
Agdes 3058 | 3458 | 1253 | 1so2 | 1887 | 1272 | 1177 | 1189 | 1163 | 1212 | 1189 | 6L1% 82% 63.8%
Mistos 4451 | 4567 | 3370 | 0oL | 3817 | 2741 | 2302 | 2007 | 2718 | 3348 | 3184 | -285% 30% 262%
Monetario 6665 | 5020 | 2750 | 4602 | 2240 | 1700 | 3507 | 4694 | 3895 | 4422 | 4164 | 375% 42% 45.2%
Obrigagdes 11498 | 8665 | 3750 | 3146 | 3144 | 2647 | 2761 | 3036 | 2703 | 2120 | 1882 | -836% 152% | 567%
Outros 3465 | 4053 | 3218 | 3660 | 3150 | 2475 | 2458 | 1473 | 1108 | 852 | 682 | -803% 137% | -206%
Total 20138 | 25763 | 14342 | 17231 | 14237 | 10835 | 12295 | 12398 | 11588 | 11963 | 11101 | -619% 84% 443%

Montante por tipo de fundos: % do

total dofinal do ano 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Média

Acdes 10,5% 13,3% 8,6% 10,3% 131%| 116%| 94%| 94%| 98%| 99%| 105% 10,6%
Mistos 15,3% 17,7% 23,5% 23,3% 26,8%| 253%| 18,7%| 16,2%| 23,5%| 28,0%| 28,7% 22,5%
Monetério 22,9% 19,5% 19.2% 26,7% 157%| 157%| 29,3%( 37.9%| 336%| 37.0%| 375% 26,8%
Obrigacdes 39,5% 33,8% 26,3% 18,4% 22,2%| 24,6%| 22,6%| 24,6%| 235%| 18,0%| 17,1% 24,6%
Qutros 11,9% 15,7% 224% 21,2% 22,1%| 22,8%| 20,0%| 11,9%| 96%| 71%| 61% 155%
Total 100% 100% 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%

Fonte: Autor com base em Estatisticas da APFIPP disponiveis em: http://www.apfipp.pt//index2.aspx?Me
nuCode=FIM&ItemCode=FM_AG&hname=Estatisticas.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.

Anexo 13 — Numero de Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacédo por
Tipo de Fundo: valores em namero de fundos e em percentagem do total no final de

ano

Figura 17 - Nimero de Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacio por Tipo de Fundo

Taxa de

F’:‘J‘;ﬁ”&’;g’gﬁ'ﬁ;&%ﬁ 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 C;sr;:?g‘;‘:’ cre;ncil:r;nm C;;g;';gg;"
Agdes 69 7 76 75 77 75 | 66 | 62 | s | 54 | 52 | 246% 25% 27%
Mercado Monetario 5 58 64 62 64 73 | 68 | 65 | 63 | 65 | 58 7.4% 0.7% 103%
Mistos 20 21 23 20 23 24 | 24 | 2 | 10 | 19 | 18 | -100% 10% 95%
Obrigagdes 59 58 54 56 57 8 | 52 | 50 | 40 | 3 | 31 | 415% 5% 69%
Outros 60 79 7 7 69 68 | 63 | 45 | 3L | 19 | 15 | 50% 118% 63%
Total 262 | 200 | 200 | 287 | 200 | 208 | 273 | 244 | 211 | 101 | 174 | 336% 37% 03%
Numero de Fundos por Tipo de -
ot o= | 2008 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2005 | 2016 | Media
Agbes 267%]  248%| 251%| 251%| 255%| 24.2%| 2319 2426 261%| 267%| 282%| 254%
Mistos 202%|  197%| 220%| 216%| 221%| 245%| 24.9%| 266%| 209%| 34.0%| 333%| 253%
Monetario 76%]  70%|  79%| 70w  79%| 81%| sew| 90%| 90w oow| 103%] 84w
Obrigagdes 225%| 21.0%| 196%| 206%| 2079%| 205%| 20.1%| 21796 204%| 10.4%| 105%| 205%
Outros 20%]  270%| 254%| 258%| 238%| 22.8%| 23.1%| 184%| 147%| oow| sew| 202%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% |  100%

Fonte: Autor com base em Estatisticas da APFIPP disponiveis em: http://www.apfipp.pt//index2.aspx?Me
nuCode=FIM&ItemCode=FM_AG&name=Estatisticas.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.
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Anexo 14 — Subscri¢cdes Liquidas de Fundos de Investimento em Portugal —

Desagregacéo por tipo de fundo: valores em milhdes de euros no final do ano

Figura 18 - Subscri¢des Liquidas em Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacio Tipo de Fundo

Sucscrigdes Liquidas por Tipo de Subscricoes | Subscricdes
e do:cVanrg: o ﬁ’:;l m?no 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 777 digs , oog
Acdes 323 136 -907 183 65 | 311 | 223 | 17| 26 | 20 | 45 86 907
Mistos 866 45 -419 294 -258 -739 -568 -348 622 634 -186 -5 -419
Monetario 736 | -1763 | -2266 | 1796 | -2373 | -573 | 1822 | 1006 | -841 | 504 | -237 -333 -2266
Obrigagdes 1670 | -2553 | -3783 | -346 18 | -365 | 182 | 268 | 202 | 508 | -270 -880 -3783
Outros 1148 562 -675 552 -443 -591 -189 -982 -339 -269 -184 -128 -675
Total 70 | 3573 | 8051 | 2478 | -2000 | -2580 | 660 | -173 | 875 | 332 | -923 -1433 -8051

Fonte: Autor com base em Estatisticas da APFIPP disponiveis em: http://www.apfipp.pt//index2.aspx?Me
nuCode=FIM&ItemCode=FM_AG&name=Estatisticas.
Nota: calculos de subscricdes médias e subscri¢des liquidas em 2008 sombreados a azul claro.

Anexo 15 — Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestao Discricionaria
em Portugal em Percentagem do PIB — Desagregacao por Tipo de Gestdo: valores

em milhdes de euros e percentagem do total no final de ano

Figura 19 - Montante gerido por Fundos de Investimento e Gestdo Discricioniria Em Portugal em Percentagem do PIB — Desagregacio por Tipo de Gestio

Montante Fundos Vs Gestéo q Taxa de A
L X Crescimento X Crescimento
Discricionaria: % do total do final 1o Periodo crescimento 2007-2008
do ano ; Volume total Vs PIB 2006 2007 2008 2009 2010] 2011) 2012] 2013 2014 2015/ 2016, anual
Fundos de Investimento 29138 | 25763 14 342 17231 14237 [ 10835 [ 12295 [ 12398 | 11588 | 11963 | 11101 -61,9% -8,4% -44,3%
Cestdo Discricionéria 59 516 64 418 60 139 66 850 65272 | 56020 | 57842 [ 59290 | 59706 | 65266 | 61846 3,9% 0,3% -6,6%
Total 88 654 90181 74481 84080 79510 | 66855 | 70137 | 71687 | 71294 | 77228 | 72947 -17,7% -1,8% -17,4%
Volume sob gestéo / PIB 53,3% 51,4% 41,6% 47,9% 44,2% | 38,0% | 41,6% [ 42,1% | 41,2% | 43,0% | 39,4% 44,0%
Pib Portugal 166249 | 175468 | 178873 | 175448 | 179930 | 176 167 | 168 398 | 170 269| 173 079 | 179 504 | 184 934
Montante sob gestéo por Fundos e
Gestéo Discricionaria: % do total Média
do final do ano 2006 2007, 2008 2009 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015 2016
Fundos de Investimento 32,9% 28,6% 19,3% 20,5% 17,9% | 16,2% | 17,5% | 17,3% | 16,3% | 155% | 152% 19,7%
Gestéo Discricionaria 67,1% 71,4% 80,7% 79,5% 82,1% | 83,8% | 82,5% | 82,7% | 83,7% | 84,5% | 84,8% 80,3%
Total 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% [ 100,0% | 100,0% [ 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100%

Fonte: Autor com base em Estatisticas da APFIPP disponiveis em: http://www.apfipp.pt//index2.aspx?Me
nuCode=FIM&ItemCode=FM_AG&name=Estatisticas.

Nota: célculos de crescimento no periodo, taxas de crescimento anual e crescimento em 2007 e 2008
sombreados a azul claro.
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Anexo 16 — Montante gerido por Fundos de Investimento em Portugal -
Desagregacéo por Sociedade Gestora: valores em percentagem do total no final de

ano

Figura 20 - Montante gerido por de Fundos de Investimento em Portugal — Desagregaciio por Sociedade Gestora
Montante por Sociedade Gestora: A
% cbp(t)otal do Mercado 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Média
Bankinter Gestéo de Ativos 24% 2,2% 1,9% 3,6% 3,0% 25% | 25% | 32% [ 1,0% | 03% | 04% 2,1%
BBVA GCest 2,5% 2,3% 1,7% 1,4% 1,2% 11% | 07% | 11% | 13% [ 00% | 00% 1.2%
BPI Gestéo de Activos 15,4% 16,1% 14,5% 16,0% 17,2% | 16,6% | 157% | 153% | 16,5% | 233% | 27,5% 17,6%
Caixagest 21,9% 24,1% 25,2% 23,8% 231% | 23,0% | 25,0% | 26,2% | 31,6% | 350% | 317% 26,4%
Crédito Agricola Gest 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,8% 12% | 14% | 18% | 34% [ 32% | 37% 1,6%
Dunas Capital - Gestéo de Activos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 02% | 04% | 07% [ 09% | 05% | 04% 0,3%
Fund Box- SGFIM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | 00% [ 00% [ 01% | 02% | 00% 0,0%
GNB - SGFIM 11,9% 11,4% 19,3% 19,2% 169% | 22,0% | 23,6% | 166% | 83% [ 30% | 27% 14,1%
IM Gestdo de Ativos 19,6% 15,8% 13,2% 9,5% 9,5% 86% | 80% [ 123% [ 12,7% | 13,7% | 151% 12,6%
Invest Gestdo de Activos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 01% | 01% [ 01% [ 01% | 01% | 02% 0,1%
LYNX Asset Managers 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,3% 04% | 05% [ 04% [ 04% | 04% | 03% 0,3%
MCO2 0,1% 0,2% 0,7% 0,7% 0,8% 08% | 05% [ 04% [ 03% | 02% | 02% 0,4%
Montepio Gestéo de Activos 2,0% 2,6% 2,5% 3,0% 2,3% 25% | 28% | 27% [ 30% | 18% | 16% 2,4%
Montepio Valor 0,3% 0,4% 0,3% 0,5% 0,4% 00% | 00% [ 00% [ 00% | 00% | 00% 0,2%
Optimize Investment Partners 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 02% | 02% | 03% | 05% [ 06% | 09% 0,3%
Orey Financial 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | 00% [ 00% [ 00% | 00% | 00% 0,0%
Patris Gestdo de Activos 2,5% 2,0% 1.9% 1,3% 1,6% 19% | 16% | 15% | 01% [ 01% | 00% 1,3%
Pedro Arroja 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | 0,0% [ 00% [ 00% | 00% | 00% 0,0%
Popular Gestéo de Activos 1,1% 1,1% 0,9% 0,7% 0,8% 07% | 05% [ 08% [ 12% | 13% | 13% 0,9%
Privado Fundos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | 0,0% [ 00% [ 00% | 00% | 00% 0,0%
Profile - SGFIM 1,5% 14% 0,8% 0,9% 4,8% 55% | 55% [ 51% [ 43% | 31% | 05% 3,0%
Santander Asset Management 18,1% 19,5% 16,0% 18,3% 172% | 12,9% | 11,0% | 115% | 14,4% | 132% | 13,6% 15,1%
Total 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100%
Outras (excluindo Top5) 13,0% 13,0% 11,8% 13,2% 16,2% | 16,9% | 16,7% | 18,1% | 16,5% | 11,6% | 84% 14,1%
Montante Total 29138 25763 14342 17231 14237 | 10835 | 12295 | 12398 | 11588 | 11963 | 11101

Fonte: Autor com base em Estatisticas da APFIPP disponiveis em: http://www.apfipp.pt//index2.aspx?Me
nuCode=FIM&ItemCode=FM_AG&name=Estatisticas.
Nota: calculos de valores médios no periodo sombreados e Top cinco anual sombreado a azul claro.
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Anexo 17 - Numero de Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacao por

Sociedade Gestora: valores em percentagem do total no final de ano

Figura 21 - Nimero de Fundos de Investimento em Portugal — Desagregacio por Sociedade Gestora

Montante por Sociedade Gestora: -
% dop?otal o Mercado 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Média
Bankinter Gestdo de Ativos 6,1% 5,5% 5,5% 5,6% 4,8% 57% | 55% | 53% [ 38% | 16% | 23% 4,7%
BBVA Gest 8,0% 8,3% 6,9% 4,9% 3,4% 30% | 33% | 33% [ 28% | 00% | 00% 4,0%
BPI Gestédo de Activos 8,0% 7,2% 7,6% 8,0% 9,0% 94% | 10,3% | 11,1% | 11,4% | 14,1% | 14,4% 10,0%
Caixagest 17,2% 17,2% 16,8% 19,2% 18,3% | 16,1% | 16,8% | 152% | 152% | 152% | 16,1% 16,7%
Crédito Agricola Gest 3,1% 3,4% 4,5% 4,5% 4,8% 50% | 59% | 45% | 33% | 26% | 4,6% 4,2%
Dunas Capital - Gestdo de Activos 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 10% | 07% | 12% | 14% | 16% | 1L,7% 0,8%
Fund Box- SGFIM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% | 00% [ 04% [ 05% | 05% | 0,0% 0,1%
GNB - SGFIM 10,7% 8,6% 11,3% 10,5% 114% | 131% | 11,4% | 11,9% | 12,3% | 11,0% | 8,6% 11,0%
IM Gestdo de Ativos 13,4% 13,4% 10,0% 9,4% 9,7% 87% | 92% | 82% [ 85% | 94% | 10,3% 10,0%
Invest Gestdo de Activos 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 07% | 07% | 08% [ 09% | 1.0% | 11% 0,8%
LYNX Asset Managers 0,0% 0,0% 0,3% 0,7% 0,7% 17% | 26% | 29% | 33% | 37% | 29% 1,7%
MCO2 0,4% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 07% | 07% | 08% [ 09% | 1,0% | 11% 0,8%
Montepio Gestéo de Activos 6,9% 7,6% 7,2% 7,7% 7,6% 74% | 81% | 86% [ 10,0% | 105% | 10,9% 8,4%
Montepio Valor 0,4% 0,7% 1,7% 1,7% 1,7% 00% | 00% [ 00% [ 00% | 00% | 00% 0,6%
Optimize Investment Partners 0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 2,4% 23% | 18% | 25% [ 28% | 47% | 52% 2,2%
Orey Financial 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 00% | 00% | 00% [ 00% | 00% | 00% 0,2%
Patris Gestdo de Activos 3,4% 3,1% 2,7% 2,8% 2,8% 27% | 29% | 33% [ 14% | 1,0% | 00% 2,4%
Pedro Arroja 0,4% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 00% | 00% | 00% [ 00% | 00% | 00% 0,1%
Popular Gestédo de Activos 5,3% 5,5% 5,2% 4,2% 4,5% 54% | 59% | 53% [ 47% | 37% | 40% 4,9%
Privado Fundos 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,0% 00% | 00% [ 00% [ 00% | 00% | 00% 0,1%
Profile - SGFIM 4,2% 4,5% 4,8% 6,3% 6,2% 57% | 44% | 41% [ 52% | 58% | 4,6% 5,1%
Santander Asset Management 11,5% 12,1% 11,7% 11,1% 10,7% | 11,4% | 9,9% | 10,7% | 11,4% | 12,6% | 12,1% 11,4%
Total 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% |  100,0%
Outras (excluindo Top5) 39,3% 41,4% | 42,6% 41,8% 41,0% | 41,3% | 425% | 42,6% | 39,8% | 36,6% | 36,2% 40,5%
Nimero Total 262 290 291 287 290 298 273 244 211 191 174

Fonte: Autor com base em Estatisticas da APFIPP disponiveis em: http://www.apfipp.pt//index2.aspx?Me
nuCode=FIM&ItemCode=FM_AG&name=Estatisticas.
Nota: calculos de valores médios no periodo e Top cinco anual sombreado a azul claro.

Anexo 18 - Montante gerido por de Fundos de Investimento em Portugal —

Desagregacéao por Tipo de Ativo: valores em percentagem do total no final de ano

Figura 22 - Montante gerido por de Fundos de Investimento Mobilidrio em Portugal — Desagregacdo por Tipo de Ativo
Montante por tipo de ativo: % do | 005 | 5007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | media
total do Mercado
Acdes 11,8% 15,1% 11,0% 14,2% 182% | 14,1% | 11,0% | 98% | 99% [ 9,7% | 10,0% 12,3%
Derivados 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 01% | 01% [ 00% [ 00% | 00% | 00% 0,1%
Fundos 12.2% 12,2% 13,7% 10,1% 121% | 154% | 13,0% | 14,7% | 18,7% [ 23,1% | 23,3% 15,3%
Monetério 8,6% 11,6% 12,5% 14,9% 12,2% | 12,2% | 20,4% | 27,9% | 33,6% | 34,7% | 31,1% 20,0%
Obrigacdes 67,9% 63,4% 64,1% 61,4% 58,4% | 58,7% | 55,7% | 48,7% | 39,4% | 33,4% | 36,5% 53,4%
Qutros -0,5% -2,5% -1,3% -0,8% -09% | -05% | -02% [ -1,2% [ -16% | -09% | -09% -1,0%
Total 100,0% | 100,0% [ 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100%
Montante Total 29138 25763 14342 17231 14237 | 10835 | 12295 | 12398 | 11588 | 11963 | 11101

Fonte: Autor com base em Estatisticas da CMVM disponiveis em: http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/Seri
esLongas/Pages/default.aspx.

Notas: calculos de valores médios no periodo sombreados a azul claro. Agregagdo efetuada pelo Autor as
classes de ativos apresentadas pela CMVM: Agdes: inclui agdes nacionais; Obrigac@es: inclui obrigagdes
governos nacionais; obrigacfes governos internacionais; obrigacbes empresas — nacionais; obrigacfes
empresas — internacionais e outros instrumentos de divida.
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Anexo 19 - Numero de participantes em Fundos de Investimento em Portugal —
Desagregacdo por tipo de fundo: valores em namero de participantes e em
percentagem do total no final de ano

Figura 23 - Nimero de Fundos de Investimento Mobiliario Portugal — Desagregacio por tipo de fundo

NUmero de participantes por Tipo de Crescirr)ento cr:si);i:n(;to Crescimento
TS CVE T EDiE) 2006] 2007| 2008] 2009] 2010] 2011| 2012| 2013| 2014 2015| 2016 "OPETIO® | e | 20072008
Acdes 160378 | 206911 | 158993 | 156324 | 152 777 | 124802 | 105857 [ 97 813 | 101 825 | 103 162 | 98 246 -38,7% -4,4% -23.2%
FIA 419363 | 372677 | 184160 | 128117 | 105930 | 07346 | 63944 | 88216 | 104644 ] 06013 | 78125 | 814% | 142% | -506%
Flexiveis 434562 | 398349 | 258907 | 268720 | 189873 | 94174 | 133998 | 54291 | 54 138 | 72497 | 62 821 -85,5% -16,1% -35,0%
Monetario 269705 | 331307 | 349689 | 321045 | 306401 | 267 564| 235 353 | 217 345 205 690 | 220 268 | 232745 | 13.7% 13% 55%
Obrigagdes 126781 | 164103 | 143834 | 152020 | 150780 |124893| 93995 | 84378 | 76 174 | 75345 | 63 663 -49,8% -6,1% -12,4%
Qutros 114185 | 149953 | 132137 | 167003 | 168489 |139749| 171022 (151 268|118 814 | 99 471 | 80 645 -29,4% -3,1% -11,9%
PPR 199078 | 185209 | 105880 | 82780 | 63361 | 47318 | 38405 |171106] 180394 | 206894 231600]  163% 14% 2.8%
Total de Participantes 1724052 (1808509 |1333609|1276009 |1 137 611 | 895 866 | 862 574 (864 417 | 841 679 | 883 550 | 847 845 -50,8% -6,2%
NUmero de participantes por Tipo de Média
fundos CMVM: % do total 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011 2012 2013| 2014 2015 2016

Acdes 9,3% 11,4% 11,9% 12,3% 13,4% 139% | 12,3% | 11,3% | 12,1% | 11,7% | 11,6% 11,9%
FIA 6,6% 8,3% 9,9% 13,1% 14,8% 15,6% | 19,8% | 175% | 14,1% | 11,3% | 9,5% 12,8%
Flexiveis 74% | 91% | 108% | 119% | 13.3% | 139% | 109% | 98% | 9.1% | 85% | 75% | 102%
Monetario 25,2% 22,0% 19,4% 21,1% 16,7% 10,5% | 155% | 6,3% 6,4% 8,2% 7,4% 14,4%
Obrigagdes 24,3% 20,6% 13,8% 10,0% 9,3% 10,9% | 9,7% | 10,2% | 12,4% | 11,0% | 9,2% 12,9%
QOutros 11,5% 10,2% 7,9% 6,5% 5,6% 5,3% 45% | 19,8% | 21,4% | 23,4% | 27,3% 13,0%
PPR 15,6% 18,3% 26,2% 25,2% 26,9% 29,9% | 27,3% | 25,1% | 24,4% | 259% | 27,5% 24,8%

Total 1000% | 100,0% | 1000% | 100.0% | 100,0% | 100,0% | 100.0% | 100.0%] 100,0% | 100.0% | 1000%|  100%

Total de Participantes 1724052 (1808509 |1333609|1276009 |1 137 611 | 895 866 | 862 574 [ 864 417 | 841 679 | 883 550 | 847 845| 1134 156

Fonte: Autor com base em Estatisticas da CMVM disponiveis em: http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/Seri
esLongas/Pages/default.aspx.

Nota: calculos de valores médios no periodo sombreados a azul claro. Agregacédo efetuada pelo Autor aos
tipos de fundos apresentados pela CMVM: Agdes: de 2006 a 2012 inclui fundos de ag¢bes nacionais e
internacionais; Monetario: de 2006 a 2012 inclui fundos de mercado monetario e tesouraria; FIA: de 2006
a 2016 inclui os Fundos Especiais de Investimento; Outros: de 2006 a 2012 inclui fundos mistos, de fundos
e garantidos. Os tipos de fundos apresentados sdo as categorias utilizadas pela CMVM a partir de
31/08/2013.

Anexo 20 - Montante gerido por Fundos de Investimento Mobiliario em Portugal -
Cobertura do Mercado pela Amostra: valores em milhdes de euros e em

percentagem do total no final de ano

Figura 24 - Montante gerido por Fundos de Investimento Mobilidrio em Portugal - Cobertura do mercado pela Amostra

Numero de Fundos: % de
cobertura do total do mercado no Média
final do ano 2006 2007 2008 2009 2010] 2011 2012| 2013| 2014| 2015 2016
Montante - Mercado 29136 25760 14343 17223 14219 10835 | 12295 | 12398 | 11588 | 11962 | 11101 15533
Montante - Amostra 26091 20423 10595 13730 10710 7468 9655 | 10284 | 10353 | 11140 | 10802 12841
% Cobertura 89,6% 79,3% 73,9% 79,7% 75,3% | 68,9% | 78,5% | 83,0% | 89,3% | 93,1% | 97,3% 82,5%

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

72



A Evolucéo da Industria de Fundos de Investimento — Prego e Performance dos FIM Portugueses

Anexo 21 - Montante gerido por Fundos de Investimento Mobiliario em Portugal -

Cobertura do Mercado pela Amostra: valores em numero de fundos e em

percentagem do total no final de ano

Figura 25 - Namero de Fundos de Investimento Mobiliario em Portugal - Cobertura do mercado pela Amostra

NUmero de Fundos: % de
cobertura do total do mercado no Média
final do ano 2006 2007 2008 2009 2010f 2011 2012 2013 2014| 2015 2016
Mercado 262 290 291 287 290 298 273 244 211 191 174 256
Amostra 187 188 208 207 218 209 210 180 172 164 156 191
% Cobertura 71,4% 64,8% 71,5% 72,1% 752% | 70,1% | 76,9% | 73,8% | 81,5% | 859% | 89,7% 75,7%
Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.
Anexo 22 — Tabela 2 - Defini¢ao de Variaveis: Tabela Resumo
— P Variawel - Unidade (afinal de
Variawis Quantitativas ) Descricéo e Fonte
Rendibilidade em euros Ret Retorno (liquido de comissdes) do fundo emeuros Percentagemno ano [Morningstar Inc
Quociente entre a comissao de gestao fixa, comissédo de
. - s o Percentagemdo .
deposito, taxa de supervisdo, custos de auditoria e ~. |Morningstar Inc e
TER TER Co montante sob gestdo
outros custos correntes e o seu valor liquido global APFIPP
. no ano
médio do fundo (taxa de encargos correntes).
Desvio padrédo anualizado da rendibilidade do fundo,
Desvio Padréo Std Dev estimado com base nas rendibilidades mensais no Percentagemno ano |Morningstar Inc
periodo.
Alpha ¢ a diferenga entre o excesso de retorno
(subtraido de taxa de juro semrisco - treasury bill a 91
dias) do fundo e o excesso de retorno (subtraido de taxa .
Alph Alph P M |
pha pha de juro semrisco - treasury bill a 91 dias) da carteira do ercentagemno ano orningstar Inc
seu indice de referéncia, dado o seu nivel de risco
medido pelo beta.
Reflete o crescimento anual de cada FIM de acordo com
a seguinte formula:
Subscricdes Liquidas Flow i i Percentagemno ano |APFIPP
Sizegy — [Sizege—y * (1 + Retyy)]
Flow @ = -
Size(-1)
Valor sob gestéo do fundo Size Valor sob gestéo do fundo z/rl]ghoes de Euros no APFIPP
Valor sob gestdo da sociedade Family Size Yalor s_ob gestdo da §o<:|edade gestora’do_fundo de Milhdes de Euros no APFIPP
gestora investimento, subtraido do valor do prdprio fundo. ano
Idade do Fundo Age Numero de anos desde o langamento do fundo Anos APFIPP
Variaweis Qualitativas (binarias) Va,n.a\\el Descrigdo Unidade Fonte
(cddigo)
~ ~ Cwn a Base de dados
Acgdes Acdes Fundos da categoria “Agdes 0/1 (dummy ) efetuada / APFIPP
. . e Base de dados
Mistos Mistos Fundos da categoria “Mistos 0/1 (dummy) efetuada / APEIPP
- - e P Base de dados
Monetério Monetério  |Fundos da categoria “Monetario 0/1 (dummy ) efetuada / APFIPP
N N L~ Base de dados
Obrigacdes Obrigacdes |Fundos da categoria “Obrigagdes 0/1 (dummy ) efetuada / APFIPP
Outros Qutros Fundos da categoria “Outros” 0/1 (dummy) Base de dados

efetuada / APFIPP

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.
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Anexo 23 — Retorno e Alpha Médio por tipo de FIM: Anélise Gréfica

Retorno Médio por FIM

—

2012 2013 2014 2015 2016

75% 2006 200 2009 2010

Total

Outros

Acdes Mistos Monetario Obrigagdes

Alpha Médio por FIM

12,50%

5,00%

-2,50%

2006 2008

2007
-10,00%

-17,50%
-25,00%

Total

Outros

Acgoes Mistos Monetario ObrigagGes

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

Anexo 24 — TER Médio por tipo de FIM: Analise Gréfica

TER Médio por FIM

2,20%

2,00% __—

1,80% i
1,60%

1,40% N

1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Total

Outros

Acdes Mistos Monetario Obrigagdes

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.
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Anexo 25 — Tabela 6 - Regressdes a Performance dos FIM: Tipo de FIM

(2b) (20) (2d) (2e) (6b (5¢) (5d)
Variawis Ret Alpha
Ret -0.1468***  0.0434 -0.0684 -0.1180 0.1942
(0.044) (0.050) (0.048) (0.272) (0.118)
TER -1.8414 -0.1952 -1.1666* -0.4781 0.0146 -0.7315 -0.6968 -0.9248 -0.8551 -0.8933
(1.236) (0.962) (0.600) (0.763) (1.334) (0.856) (0.903) (0.574) (0.647) (1.077)
Elow 0.0304**  0.0124**  0.0140** 0.0001 -0.1369 | 0.0310*** 0.0141*** 0.0151***  -0.0001 -0.1061
(0.013) (0.005) (0.006) (0.002) (0.084) (0.011) (0.004) (0.005) (0.002) (0.066)
Size 0.0073 -0.0068*  -0.0115* -0.0012 0.0299 0.0044  -0.0064**  -0.0081 -0.0012 0.0247
(0.009) (0.004) (0.006) (0.002) (0.023) (0.007) (0.003) (0.006) (0.002) (0.017)
Family Size 0.0216** 0.0048 0.0016 0.0022 0.0338 0.0133**  0.0071* 0.0002 0.0030 0.0297
(0.011) (0.005) (0.008) (0.003) (0.030) (0.005) (0.004) (0.006) (0.003) (0.020)
Std Dev -0.2377**  0.3978* 0.1861* -0.1676 0.1222 |-0.3456***  0.0196 -0.0189 -0.1900 0.2763
(0.119) (0.208) (0.099) (0.379) (0.314) (0.098) (0.208) (0.084) (0.201) (0.287)
Age 0.0147 -0.0011  0.0299***  0.0036 -0.0831 -0.0037 -0.0053 0.0053 0.0010 -0.0473
(0.021) (0.009) (0.011) (0.006) (0.086) (0.017) (0.007) (0.009) (0.005) (0.072)
Alpha 0.0296 0.1320*  0.1475** 0.0370 0.2721*
(0.039) (0.072) (0.060) (0.110) (0.136)
N.° de Observagdes 616 396 509 174 99 616 396 509 174 99
R2 Ajustado 0.744 0.375 0.559 0.257 0.115 0.604 0.725 0.600 0.963 0.462
Year Fixed Effects Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Type Fixed Effects - - - - - - - - - -
Tipo de Fundo Acdes  Obrigacbes Mistos  Monetario  QOutros Acdes  Obrigacbes Mistos  Monetario  Qutros

Nota: p-value com cluster por fundo em que *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 representam, respetivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.
Erro-Padréo de cada variavel entre parénteses.

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.

Anexo 26 — Tabela 8 - Regressdes ao Preco dos FIM: Tipo de FIM

(23) (2b) (20) (2d) @) | @a (5b) (5¢) (5d)
Varidwis TER
RET -0.0009 -0.0002 0.0003 -0.0043 -0.0132*
(0.001) (0.002) (0.002) (0.010) (0.007)
Elow -0.0011***  0.0001 -0.0005 0.0002 -0.0004 [-0.0011***  0.0001 -0.0004 0.0002 -0.0005
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
Size -0.0002  -0.0006***  0.0000 -0.0003 0.0010 -0.0002  -0.0006***  0.0000 -0.0003 0.0009
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Family Syze 0.0002 0.0001 -0.0004* 0.0000 -0.0003 0.0002 0.0001  -0.0004**  -0.0000 -0.0004
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Std Dev -0.0017 0.0040  0.0107***  0.0130  0.0200*** | -0.0019 0.0045  0.0095***  0.0125  0.0221***
(0.002) (0.004) (0.003) (0.017) (0.005) (0.002) (0.004) (0.003) (0.016) (0.006)
Age 0.0001 0.0001 0.0001 0.0006* -0.0015 0.0001 0.0001 0.0001 0.0005* -0.0014
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
Alpha -0.0009 0.0006 -0.0030 -0.0119 -0.0107
(0.001) (0.003) (0.003) (0.018) (0.007)
N.° de Observacdes 616 39% 509 174 99 616 396 509 174 99
R2 Ajustado 0.800 0.569 0.653 0.768 0.855 0.800 0.569 0.654 0.770 0.850
Year Fixed Effects Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Type Fixed Effects - — - — - - - - — -
Tipo de Fundo Acdes  Obrigacdes Mistos  Monetdrio  Qutros AcOes  Obrigagcbes Mistos  Monetario  Outros

Nota: p-value comcluster por fundo em que *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 representam, respetivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.
Erro-Padréo de cada varidvel entre parénteses.

Fonte: Autor com base em dados estatisticos da APFIPP e Morningstar Inc.
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