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Resumo

Os meados da década de 90 e inicio do século XXI da fashion industry
caracterizaram-se por diversas mudangas, as quais foram potencializadas pela
crise financeira de 2008, e conduziram as empresas a repensar os seus modelos
de negdcio. Assim, seria expectavel que a fashion industry estivesse a enfrentar
um periodo negativo e que o mesmo se refletisse no mercado financeiro. No
entanto, na realidade a fashion industry tem registado resultados bastante
positivos, tendo batido os indices de mercado S&P500 e MSCI world desde 2008
(McKinsey&Company, 2018).

Neste sentido, a presente dissertagao tem como intuito analisar: (i) o possivel
registo de retornos anormais de um portefélio da fashion industry nos Estados
Unidos da América (“EUA”) no periodo entre 1997 e 2018 e (ii) a tendéncia de
evolucdo dos possiveis retornos anormais através da andlise de dois subperiodos
(1997-2007 e 2008-2018).

Numa primeira fase, através da base de dados DataStream, construiu-se um
portefdlio da fashion industry constituido por 80 titulos dos EUA. Numa segunda
fase, selecionou-se o0 modelo mais adequado para o portefolio em andlise: o
modelo de Carhart (1997).

Os resultados obtidos para o portefdlio equal-weighted permitem concluir que:
(i) o periodo de 1997 a 2018 registou retornos anormais e (ii) que existe uma
tendéncia positiva desses retornos. Em contraste, os resultados obtidos para o
portefdlio value-weighted permitem concluir que: (i) o periodo de 1997 a 2018 nao
registou retornos anormais e (ii) que existe uma tendéncia de manutengao desses

retornos nos dois subperiodos.

Palavras-chave: retorno anormal; fashion industry; Estados Unidos da América.
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Abstract

The mid-90s and beginning of 21t century of the fashion industry may have
been characterized by several changes, which were potentialized by the financial
crisis of 2008, and lead the companies to redesign their business models.
Considering the above-mentioned vicissitudes, it would have been expectable
that the fashion industry faced a negative period and that such period would be
reflected in the financial markets. However, in fact the fashion industry has
exhibited good results through the last years, beating the S&P500 and MSCI
world market indexes since 2008 (McKinsey&Company, 2018).

In this regard, this thesis aims to answer the following two questions related
to: (i) the possible generation of abnormal returns by the United States fashion
industry portfolio between 1997 and 2018 and (ii) the trend of such abnormal
returns by analyzing two subperiods (1997-2007 and 2008-2018).

In a first phase, through DataStream database, a United States fashion industry
portfolio of 80 securities was constructed. In a second phase, one selected the
most appropriate model for the portfolio under analysis: Carhart model (1997).

The results for the equal-weighted portfolio lead to the following conclusions:
(i) between 1997 and 2018 abnormal returns were generated and (ii) that there is
a positive tendency of such returns. In contrast, the results for the value-weighted
portfolio lead to the following conclusions: (i) between 1997 and 2018 no
abnormal returns were registered and (ii) that there is a tendency to maintain

such returns in the two subperiods.

Keywords: abnormal return; fashion industry; United States of America.
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Introducao

Nas ultimas décadas, a fashion industry pode ser descrita como uma industria
em constante evolu¢do devido principalmente a mudanga nos perfis dos
consumidores e a revolugao tecnoldgica. A mudanca nos perfis dos
consumidores deveu-se, essencialmente a emergéncia das Geragdes Y e Z: duas
geragOes caracterizadas como digitais e sustentaveis e representativas de cerca
de 350 bilides de dolares de poder de compra sé nos Estados Unidos da América
(McKinsey&Company, 2018). Adicionalmente, a revolucdo tecnologica,
caracteristica destas gerac¢Oes, tem resultado na proliferagao do comércio online e
introducao de novas tecnologias revolucionarias, nomeadamente a inteligéncia
artificial. Como consequéncia, as empresas a atuarem na fashion industry foram
forcadas a repensar os seus modelos de negdcio nao sé a montante (cadeias de
fornecimento) como a jusante (canais de distribui¢do), considerando os seguintes
fatores de mudanga: (i) o surgimento e evolugao do conceito de fast fashion, (ii) a
crescente preocupagao pelo meio-ambiente e (iii) o surgimento do comércio
online e digitalizacao.

A introducdo destas mudangas surgiu em meados da década de 90
conduzindo a anos marcados por um periodo de assimilagao e adaptacao aos
novos requisitos dos consumidores e mudancas no mercado.

O primeiro fator de mudancga da fashion industry, o conceito de fast fashion,
surgiu na década de 90 registando um crescimento sustentavel desde entao. O
conceito foi introduzido pela primeira vez pelo New York Times aquando da
abertura da primeira loja da Zara nos Estados Unidos da América no inicio de
1990, podendo ser descrito como “an approach to the design, creation and
marketing of clothing fashion that emphasizes making fashion trends quickly

and cheaply available to consumers” (Merriam-Webster Dictionary, 2020). Este
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conceito conduziu a um aumento do consumo de roupa, o qual resultou no
segundo fator de mudanca da fashion industry: o meio-ambiente. Os modelos de
negocio associados ao conceito de fast fashion conduziram a um aumento
significativo do numero de roupas vendidos, produzidos bem como
desperdicados. Adicionalmente, os novos processos de producdo focam-se na
rapidez e eficiéncia de producao em detrimento dos impactos ambientais
associados, nomeadamente, ao nivel da poluicao das dguas, uso de quimicos
toxicos e desperdicio téxtil, causando assim um impacto negativo no ambiente.
Por outro lado, a diminuigao da camada de ozono e aquecimento global resultou
num aumento generalizado da preocupacdao com questdes ambientais. Assim,
apesar do desejo dos consumidores por maior quantidade e variedade de roupa
(caracteristicas associadas ao conceito de fast fashion), no inicio do século XXI
também se verificou uma crescente preocupagao pelo meio-ambiente. Por tltimo,
a abertura da internet para fins de entretenimento em meados dos anos 90
conduziu ao aparecimento de empresas dedicadas ao comércio online,
nomeadamente a Amazon. Logo em dois anos, o comércio online atingiu os 26
bilides de dolares continuando a registar um crescimento sustentavel no século
XXI (OCDE, 1999). A crescente utilizacao do comércio online deveu-se as diversas
oportunidades nao so na perspetiva do consumidor como também na perspetiva
empresarial, nomeadamente, o acesso a uma maior variedade de produtos,
vendas 24 horas por dia 7 dias de semana sem sair de casa e acesso a novos
mercados sem 0s custos associados as lojas fisicas. Ao nivel da fashion industry, a
oportunidade surgiu essencialmente ao nivel da disponibilizagao dos produtos
em qualquer parte do mundo independentemente da existéncia de lojas fisicas.
As mudangas referidas marcaram nao so o periodo de meados da década de
90 a 2007, no qual a fashion industry conseguiu registar um aumento sustentavel
das suas vendas bem como das margens brutas, mas também o periodo seguinte,

o periodo crise e pos-crise financeira. Concretamente, no periodo a partir de 2008
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verificou-se uma pressao acrescida nas empresas para se adaptarem as mudangas
do periodo anterior devido aos impactos negativos da crise financeira de 2008. O
crash dos mercados financeiros em 2008 resultou no registo de perdas
significativas na fashion industry: a venda retalhista de roupa registou um
decréscimo de 2,54% (e de 5,15% em 2009) e as margens brutas desceram 5,15%
(e 7,35% em 2009) (United States Census Bureau, 2020). Assim, no periodo
seguinte (pds 2008), as empresas da fashion industry tomaram medidas no sentido
de absorverem as necessidades dos consumidores e, consequentemente
sobreviverem a uma das maiores crises de sempre.

Neste sentido, e considerando o conceito de fast fashion, véarias empresas
deslocalizaram os seus centros de produgdo para paises proximos dos seus
principais mercados, garantindo prazos de entrega mais eficientes, e redefiniram
0s seus processos de producao, apostando em processos mais simples e rapidos.
Como exemplo pode-se referir a gama de sapatilhas da Nike, as Flyknit, lancadas
em 2012, que sdo produzidas com apenas 2 pecas ao invés das habituais 37 pegas,
as quais sdo produzidas num centro de produgao no México, pais com custos
laborais superiores aos de paises como Vietname e Indonésia, mas que se situa
mais perto do seu principal mercado, os Estados Unidos da América.
Adicionalmente, o conceito de fast fashion resultou numa mudanca ao nivel das
colecdes disponibilizadas pelas principais marcas de roupa, as quais
abandonaram a ideologia de duas cole¢cbes por ano (Primavera/Versao e
Outono/Inverno) e passaram a preparar diversas minicolec¢des (cerca de 50 a
100) (Publico, 2019) caracterizadas por uma maior variedade de produtos e uma
menor quantidade por peca transmitindo um sentimento de originalidade e
raridade (e.¢. a Zara langa 24 cole¢des por ano distribuindo novas pegas pelas
suas lojas todas as semanas). Como resultado, hoje em dia, uma pessoa compra,
em média, mais 60% de roupa do que ha 15 anos atrds e mantém-na por apenas

metade do tempo (McKinsey&Company, 2018).
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Considerando a preocupagao com o meio-ambiente, atualmente, dois tergos
dos consumidores a nivel mundial dizem que mudariam as suas escolhas de
compra de acordo com a posicaio ambiental e social das empresas
(McKinsey&Company, 2018) e cerca de 66% dos consumidores estd disposto a
pagar mais para ter acesso a produtos sustentaveis (McKinsey&Company, 2018).
A crescente preocupacdao pelo meio-ambiente conduziu a um aumento
significativo do mercado de venda de roupa em segunda mao estimando-se que,
em apenas dez anos, 0 mesmo possa ultrapassar o mercado de fast fashion. A
RealReal, empresa dedicada a venda de roupa de luxo em segundo mao, criada
em 2011, registava uma capitalizacao bolsista de 450 milhdes de dolares em Maio
de 2018. Adicionalmente, as empresas comegaram a apostar no lancamento de
produtos sustentdveis, como € o caso da Zara, que langou a colecg¢do Join Life em
2016, e da H&M,, que langou a primeira colecdo sustentavel em 2012, e no apoio
de movimentos sociais e ambientais, como é o caso da Nike ao apoiar o protesto
“anthem” e da Levis Strauss ao lancar uma campanha contra a violéncia com
armas. Em termos estatisticos, em 2015, a fashion industry representou 10% do
total de emissdes de carbono registado em todo mundo (BBC, 2019) bem como
um desperdicio de 92 milhdes de toneladas (Pablico, 2019). No sentido de
reduzir a pegada da fashion industry, varias empresas desenvolveram novas
tecnologias ambientais. A Modern Meadow, empresa criada em 2011, comegou a
desenvolver em laboratdrio couro animal, produto responsavel por uma pegada
de carbono significativa.

Em terceiro, considerando o comércio online, verifica-se que no caso da fashion
industry a utilizacdo do mesmo tem apresentado taxas de conversao inferiores a
outras industrias, nomeadamente de cerca 3,2% no computador e cerca de 0,9%
no telemovel (McKinsey&Company, 2018). Diversos inquéritos aos
consumidores indicam que estas taxas sao reflexo da dificuldade de visualiza¢ao

do produto e dos longos processos de check-out. Assim, algumas empresas como
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a Asos evoluiram disponibilizando nao s¢ fotografias dos produtos como
também videos. Nao obstante o sucesso de vendas do comeércio online, as
plataformas online sao vistas pelos empresarios como uma oportunidade de
atrair clientes e manter a sua lealdade, introduzindo nas aplicacdes e websites
outras ferramentas. Por exemplo, a H&M e a Zara dispoe de um barcode scanner
integrado na sua aplicagao que permite aos consumidores digitalizarem o codigo
de barras de um dado produto para obter especificagdes do mesmo e para
verificar disponibilidade de tamanhos ou cores na propria loja ou noutras lojas.
Adicionalmente, a evolucado tecnoldgica podera ser aproveitada nao s6 para o
desenvolvimento de plataformas online como também para providenciar novas
experiéncias aos consumidores através da inclusao de novas tecnologias nas lojas
fisicas otimizando assim o contato com o cliente. Atualmente, algumas lojas da
Zara dispoem de um sistema de inteligéncia artificial que sugere pecas que
combinem com as escolhidas pelo consumidor.

Por fim, o periodo pds-crise ficou ainda marcado pelo inicio do designado
retail apocalypse nos Estados Unidos da América. Este fendmeno encontra-se
altamente relacionado com as altas dividas acumuladas nos anos de 2008 e
seguintes bem como com as mudangas do periodo anterior (surgimento do
conceito de fast fashion e do comércio online), as quais implicaram um forte
investimento das empresas. A prova destas dificuldades foi o crescimento de
processos de faléncia, nomeadamente: (i) a Quicksilver em 2015, (ii) a Areosoles
em 2017, (iii) a Rockport em 2018 e (iv) a Forever 21 em 2019. Estas empresas
identificaram como principais causas a recessdo econdmica, a dificuldade de
adaptacao as rapidas mudangas nas tendéncias da moda, a dificuldade de
competicao com marcas de fast fashion, a diminui¢ao do movimento do trafico
nas lojas fisicas, a abertura tardia do comércio online e a falta de adaptagao das

lojas as novas tecnologias.
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Nao obstante, e ao contrdrio do que seria expectavel, a fashion industry
conseguiu adaptar-se de forma positiva a todas as mudancas registando, em
2017, o melhor ano para as empresas listadas em bolsa. Adicionalmente, o lucro
acumulado das empresas atingiu o maximo dos ultimos 10 anos, sendo que no
periodo entre 2008 e 2017, o retorno destas empresas ultrapassou os indices de
mercado do S&P500 e MSCI world (McKinsey&Company, 2018). Assim,
considera-se que as mudancas registadas nos ultimos anos tiveram mais impacto
ao nivel da composicao da industria e modelos de negdcio, do que ao nivel de
resultados. O periodo ficou marcado pelo surgimento de varias pequenas
empresas, as quais conseguiram obter uma quota de mercado significativa
principalmente devido ao comércio online e pelo crescente nivel de investimento
das empresas em plataformas online e na digitalizacdo. Nos ultimos anos,
registou-se um aumento significativo do investimento em venture capital
atingindo os 560,6 milhdes de dolares em 2017 em comparac¢ao com 43,5 milhoes
de ddlares em 2007 e um grande nimero de fusdes e aquisi¢des, mais do que em
qualquer outra industria, cerca de 1050 como consequéncia de aquisigao de
empresas mais pequenas e processos de faléncia (McKinsey&Company, 2018).

Ao longo deste periodo de mudanca, os Estados Unidos da América
mantiveram-se como maior mercado da fashion industry representando cerca de
380 bilides de ddlares de um total de 2,5 trilides de ddlares e empregando mais
de 1,8 milhdes de pessoas (United States Congress Joint Economic Committee,
2019). Adicionalmente, a cidade de Nova Iorque manteve-se como capital da
moda absorvendo 900 sedes de empresas da fashion industry. Por outro lado, o
mercado dos Estados Unidos da América caracteriza-se por ser o principal
mercado financeiro a nivel mundial, sendo constituido por grandes bolsas,
nomeadamente, o New York Stock Exchange com uma capitalizagao bolsista de
13,4 trilides de dolares e o Nasdaq com uma capitalizacao bolsista de 3,9 trilides

de ddlares (Forbes, 2019).
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Assim, tendo em consideragao todas as mudangas registadas na fashion
industry e a importancia do mercado dos Estados Unidos da América surgiu o
interesse de analisar duas questoes sobre: (i) o possivel registo de retornos
anormais de um portefolio da fashion industry nos Estados Unidos da América no
periodo entre 1997 e 2018, dado ser o periodo em que ocorreram as principais
mudancgas na industria, e (ii) a tendéncia de evoluc¢do dos possiveis retornos
anormais nos subperiodos de 1997 a 2007 (periodo de adaptagao as principais
mudancas) e 2008 a 2018 (periodo pds-crise financeira marcado também pelo
fenémeno de retail apocalypse e adaptagao as mudancas do periodo anterior).

Neste sentido, utilizou-se a base de dados DataStream para definir um
portefolio da fashion industry dos Estados Unidos da América no periodo de 1997
a 2018, sendo o mesmo constituido por 80 titulos. Com base na informacao
recolhida, e com o intuito de aumentar a robustez dos resultados, foram
construidos dois portefdlios: equal-weighted e value-weighted. Numa segunda fase,
foram selecionados dois modelos de avaliacdao da performance de portefolios
(modelo de Carhart, 1997 e modelo dos 5FF’s de Fama e French, 2015) com o
objetivo de eleger o modelo mais adequado para o portefélio em andlise. As
estimacdes dos modelos foram realizadas através do método dos minimos
quadrados e conduziram a selecao do modelo de Carhart (1997).

Os resultados obtidos sugerem que o portefolio equal-weighted: (i) registou
retornos anormais no periodo entre 1997 e 2018 e (ii) que existe uma tendéncia
de evolugao positiva desses retornos anormais. Em contraste, para o portefolio
value-weighted tem-se que: (i) no periodo de 1997 a 2018 nao foram registados
retornos anormais e (ii) existe uma tendéncia de manutengao dos mesmos.

A presente dissertacao foi preparada com base em quatro capitulos: (i) revisao
de literatura, na qual sao referidos os principais estudos da avaliagao de
performance de portefdlios, (ii) método, onde se apresentam as regressoes a

estimar e o estimador utilizado, (iii) andlise empirica, a qual compreende os
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dados utilizados bem como os resultados obtidos na estimacao dos modelos e
(iv) conclusao com as principais elacdes da presente dissertagdo bem como

questOes de investigagao futura.
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Capitulo 1. Revisao de literatura

A literatura de avaliagao da performance de portefolios pode ser dividida em
seis temas conforme o presente capitulo.

Neste sentido, o presente capitulo inicia-se com uma breve introdugao ao tema
apresentando a teoria de portefélio moderna (“MPT”), a qual se considera uma
base para os modelos de avaliagao da performance de portefolios, seguindo-se a
apresentacgao do primeiro grande modelo, o Capital Asset Pricing Model de Sharpe
(1964). No seguimento deste modelo, e considerando a publicacdo temporal da
literatura, apresentam-se os principais modelos multi-fatores bem como o
modelo condicional do CAPM de Jagannathan e Wang (1996). Por fim,
apresentam-se alguns estudos de aplicabilidade dos modelos.

Adicionalmente, e considerando as questdes de investigacdo em analise,

incluiu-se um capitulo relativo ao registo de retornos anormais.

1.1. Teoria de portefolio moderna

A teoria de portefolio moderna introduzida por Markowitz (1952) foi pioneira
na discussdo do bindmio risco-retorno ao considerar o conceito de expected
returns-variance rule (“E-V rule”), o qual implica uma avalia¢ao conjunta do risco
e retorno de um ativo, e ao desconsiderar o conceito previamente discutido de
expected returns rule.

O conceito de E-V rule assenta no pressuposto de que os investidores sao
avessos ao risco e, portanto, que um investidor s6 incorrerd num risco superior
se o seu retorno esperado for também superior. Considerando este pressuposto,
Markowitz (1952) conclui que para cada nivel de risco de mercado existe um
retorno esperado que permitird a otimizagao da situagao do investidor avesso ao

risco. Assim, torna-se possivel a construcao de uma fronteira eficiente de
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portefolios otimizados na qual cada investidor pudera encontrar o seu portefolio
eficiente considerando apenas o seu nivel de risco e respetivo retorno.

Em termos praticos, cada investidor serd capaz de selecionar um dos
portefolios da fronteira eficiente através de uma combinagdao de calculos
estatisticos e do proprio conhecimento/juizo de valor.

O estudo de Markowitz (1952) refere ainda o conceito de diversificagdo, o qual
consiste no investimento numa combinacao de ativos de modo a minimizar a
exposicao ao risco, defendendo que cada investidor deverd considerar que esta
estratégia de investimento nao conduz a eliminagao total do risco e que o
portefélio com a taxa de retorno esperada mais elevada pode ndo consistir no
portefolio com menor variancia.

Resumidamente, Markowitz (1952) introduz o binémio risco-retorno e o
conceito de fronteira eficiente, ambos cruciais para os modelos de avaliacdo da

performance de portefolios.

1.1. Capital Asset Pricing Model

No seguimento do estudo de Markowitz (1952), e com base no bindémio risco-
retorno, Sharpe (1964) desenvolve o primeiro modelo de avalia¢ao da performance
de portefdlios. Assim, de acordo com o autor, o retorno esperado de um ativo
devera ser definido como o retorno de um ativo sem risco adicionado de um
prémio de risco. O valor do prémio de risco ird variar conforme o nivel de risco
incorrido resultando assim num retorno inferior ou superior.

Além do pressuposto do bindmio risco-retorno, o modelo de Sharpe (1964)
assenta no pressuposto de que todas as decisdes dos investidores consideram o
retorno e o desvio padrao de apenas um periodo de tempo e que os mercados sao
perfeitos. A aplicagaio do ultimo pressuposto implica outros quatros
pressupostos: (i) a nao existéncia de custos de transagao, (ii) a disponibilidade da

informacao a todos os investidores sem qualquer custo associado, (iii) taxas de
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empréstimo equivalentes as taxas de depdsito para todos os investidores e (iv) a
divisibilidade infinita dos ativos. O modelo de Sharpe considera ainda dois
pressupostos adicionais: (i) um mercado em equilibrio em que todos os
investidores avaliam as suas alternativas da mesma forma (tomam decisdes ao
mesmo tempo e considerando o mesmo horizonte temporal) e (ii) que todos os
investidores dispoem das mesmas oportunidades, vendo, por isso, o bindémio
risco-retorno de igual forma e resultando numa preferéncia por um determinado
portefolio em detrimento de outros. Assim, a cotagao do ativo A ird aumentar e
a sua cotagao futura diminuir fazendo com que a sua atratividade diminua. Ao
mesmo tempo, a cotacao do ativo B diminui e a sua atratividade aumenta. Este
efeito agdo-reacao prova a existéncia de uma relagao linear entre o retorno
esperado e o desvio padrao de um ativo.

Tal como Markowitz (1952), o modelo de Sharpe (1964) defende que, em regra,
um investidor ird diversificar o seu investimento encontrando o seu portefdlio
eficiente na Capital Market Line (“CML”). Assim, o investidor tera que identificar
as diversas alternativas de investimento e escolher a que melhor se adequa as
suas preferéncias identificando assim o designado portefolio eficiente.
Considera-se que o investidor encontrou o portefdlio eficiente se nao houver
nenhuma alternativa melhor (nenhum portefdlio com o mesmo retorno esperado
e menor risco, nenhum portefdlio com maior retorno esperado e mesmo risco e
nenhum portefélio com maior retorno esperado e menor risco).

Adicionalmente, Sharpe (1964) divide o conceito de risco em dois tipos: (i)
risco sistematico, também conhecido como risco de mercado, o qual compreende
todos os riscos que ndo podem ser diversificados tais como o risco de indtstria,
e (ii) risco especifico pode ser dividido em diversos riscos como risco de industria
ou risco pais podendo ser diversificado. Estas defini¢des encontram-se em linha
com o defendido por Markowitz (1952) dado apoiarem a diversificacdo e

reconhecerem que nao é possivel uma eliminagao total do risco.
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Considerando o trabalho de Sharpe (1964), Lintner (1965) publica um estudo
acreditando introduzir um novo modelo de avaliacdo da performance de
portefdlios. Nao obstante, e apesar de Sharpe (1964) e Lintner (1965) acreditarem
que os seus modelos seriam divergentes, Fama (1968) defende que os autores
apresentam um modelo similar.

Fama (1968) conclui que os modelos apresentados por Sharpe e Lintner sao
equivalentes identificando como problema os erros de interpretacao dos
resultados do modelo de Sharpe (1964). Assim, atualmente, os modelos de
Sharpe (1964) e Lintner (1965), tal como defendido por Fama (1968), sao
considerados como um s¢, sendo o mesmo designado por Capital Asset Pricing
Model (“CAPM”) ou modelo de Sharpe-Lintner.

A introdu¢ado do modelo de Sharpe-Lintner funcionou como um
impulsionador na literatura financeira, sendo assim registado um pds-periodo de
publicacdes de varios estudos relevantes para o atual mundo financeiro.

Em 1968 e 1969, Jensen publica dois estudos relacionados com o CAPM de
Sharpe (1964): (i) apresentando uma medida de absoluta de performance e (ii)
testando o modelo de Sharpe-Lintner.

Jensen (1968) acredita que a performance de um portefolio deve ser dividida: (i)
na capacidade um gestor de investimentos aumentar o retorno de um portefdlio
através da correta previsao da cotacao futura de um ativo e (ii) na capacidade de
um gestor de investimentos minimizar o risco de um portefdlio.

Focando-se no ponto (ii), capacidade de um gestor de investimentos gerir o
risco, Jensen (1968) defende que o principal problema na avaliagio de um
portefdlio é a falta de entendimento da natureza e da medida do seu risco. De
acordo com o autor, até 1968, todos os estudos apresentavam medidas de risco
relativas indicando a superioridade de um portefdlio em detrimento de outro, tal
como defendido pelo CAPM de Sharpe (1964). No entanto, Jensen (1968) acredita

que o foco na avaliagdo de portefdlios deveria ser em medidas absolutas
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introduzindo um novo conceito, o &, o qual corresponde a uma medida absoluta
do valor ajustado do risco de um investimento e tem como objetivo determinar o
retorno anormal de um ativo. A literatura define retorno anormal como a
diferenca entre o retorno efectivo e o retorno esperado de um dado portefdlio. O
alfa pode assumir valores positivos ou negativos, sendo que quanto maior o seu
valor, maior o retorno anormal registado.

Para finalizar Jensen (1968) apresenta um teste empirico ao ponto (i):
capacidade de um gestor de investimentos aumentar o retorno de um portefolio
através da correta previsao da cotagao futura. Para o efeito, o autor recolhe
informagao de 115 fundos mutuos entre o periodo de 1955 e 1964 retirados do
Wiesenberger’s Investment Companies. Os fundos mutuos consistem em pools
de ativos de investimento geridos ativamente por profissionais. Adicionalmente,
o autor extraiu a informagao disponivel para o periodo entre 1945 e 1954.

Os resultados levam o autor a concluir que, em média, os gestores de
investimento nao sao capazes de prever as cotagdes futuras de um ativo e que ha
muito pouca evidéncia que um fundo mutuo tenha uma performance superior a
um investidor que escolha o seu investimento de forma aleatdria e passiva.
Importa ressalvar que o estudo nao considera a diversificagao e que, por isso, os
investidores nao devem desconsiderar o investimento em fundos mutuos, mas
sim que os gestores de investimentos devem analisar o custo-beneficio das suas
andlises.

Outro tema debatido por Jensen em 1969 foi uma medida de eficiéncia dos
portefdlios e os respetivos critérios para definir a eficiéncia dos mesmos:
ineficiente, eficiente e supereficiente.

O estudo desta matéria por parte de Jensen (1969), surge no seguimento da
teoria de eficiéncia de mercado apresentada por diversos autores, conduzindo o

autor a definir duas formas de eficiéncia de mercado: (i) fraca e (ii) forte.
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De acordo com Jensen (1969), a forma de eficiéncia de mercado fraca
caracteriza-se por um mercado que demora um determinado periodo de tempo
a incorporar a chegada de nova informagao na cotagao de um ativo, mas que
assim que a mesma € absorvida, se ajusta imediatamente. Este pressuposto
implica que a melhor forma de prever a cotacdo de um ativo € a cotacdo atual
mais o retorno esperado. Consequentemente, € altamente improvavel que um
investidor seja capaz de aumentar o seu rendimento apenas com base nas
cotacOes histdricas de um ativo.

Por outro lado, um mercado de forma de eficiéncia forte caracteriza-se por um
mercado que incorpora toda a informacdo anterior na cotagao atual do ativo.
Assim, nenhum investidor serd capaz de ganhar rendimentos acima da média
prevendo as cotagOes futuras com base em informacao histérica. Apenas os
investidores com acesso a informacdo privilegiada poderao beneficiar de
rendimentos superiores, sendo que nessa tentativa irao conduzir a um ajuste da
cotagao.

Considerando a defini¢ao das formas de mercado e a literatura publicada
anteriormente, Jensen (1969) foca-se no teste a forma de mercado de eficiéncia
forte seleccionando 115 fundos mutuos entre o 1955 e 1964 do Wiesenberger’s
Investment Companies.

Os resultados do autor implicam que os ativos absorvem toda a informacgao
assim que a mesma € disponibilizada seguindo assim a designada forma de
mercado de eficiéncia forte. O autor complementa ainda o seu estudo anterior
(Jensen, 1968) ao comprovar que os gestores de investimentos sao incapazes de
prever as cotagOes futuras de um ativo e que, considerando a veracidade do
CAPM de Sharpe (1964) a performance dos fundos mutuos € inferior devido as
despesas de gestao e comissoes.

Roll (1977) considera o conceito de eficiéncia de mercado e testa 0o CAPM de

Sharpe (1964) utilizando uma proxy de mercado, para qual o autor identifica uma
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problematica: o factor da proxy puder ser eficiente e o portefolio real de mercado
nao e vice-versa.

O estudo de Roll (1977) surge com o intuito de questionar a aplicabilidade do
CAPM de Sharpe (1964), visto que até a data nao ter sido efetuado nenhum teste
correto ou nao ambiguo na literatura e ndo parecer que isso seja possivel no
futuro. O principal problema do CAPM de Sharpe (1964) é requerer o
conhecimento da composigao real do portefdlio de mercado o que se revela
extremamente dificil. Assim, 0o CAPM de Sharpe (1964) é testavel na teoria, mas
na pratica é questionavel.

Adicionalmente, o autor critica a teoria devido a utilizacao do beta como uma
medida de risco: (i) o beta vai ser sempre positivo, e (ii) dois investidores podem
escolher portefolios de mercado diferentes (ambos eficientes) e o mesmo ativo
pode ter betas diferentes; e a utilizacdo de varios fendmenos para explicar a

relacao linear do retorno e do beta.

1.2. Modelos multi-fatores

1.2.1.  Arbitrage Pricing Theory

Um segundo modelo de avaliagdo da performance de portefolios ainda hoje
discutido pelos principais financeiros foi apresentado por Ross (1976) como uma
alternativa ao CAPM de Sharpe (1964), o modelo de Arbitrage Pricing Theory
(“APT”).

Concretamente, Ross (1976) apresenta um modelo multi-fator assente no
pressuposto de que a cotacao de um ativo pode ser previsto através da relacao
linear entre o retorno esperado e uma série de varidveis macroecondmicas que
visam medir o risco sistematico.

Numa primeira fase, o autor reconhece a facilidade de aplicacao do CAPM de

Sharpe (1964) ressalvando, no entanto, as restricdes subjacentes aos seus
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pressupostos. Neste sentido, Ross (1976) desconsidera o binomio risco-retorno de
Markowitz (1952) e desenvolve um modelo aplicavel a diversas situagoes.
Modelo assente no pressuposto que o retorno de um ativo esta linearmente
relacionado com outros fatores, mas que nao implica o equilibrio de mercado e
nao restringe horizonte temporal a um ano.

A consideracao da existéncia de um mercado em desequilibrio implica
considerar situagoes de subvalorizacao ou sobrevalorizacao de um determinado
ativo até ocorrer o respetivo ajustamento permitindo assim situagOes de
arbitragem. Como consequéncia, e contrariamente ao CAPM de Sharpe (1964), o
modelo APT considera possivel situagdes em que um investidor compre um ativo
num mercado e o venda noutro mercado a uma cotagao superior beneficiando
assim de um rendimento sem risco. Adicionalmente, enquanto o CAPM de
Sharpe (1964) apenas assume como fator o risco de mercado, o modelo APT
considera outros riscos que nao podem ser reduzidos através da diversificagao.

Nao obstante, o estudo de Ross (1976) apresenta uma falha: a nao especificacao
dos fatores macroecondémicos podendo, assim, implicar a existéncia de diferentes
resultados para o mesmo ativo. Em termos praticos esta problematica pode
conduzir a resultados diferentes para o mesmo ativo dado cada investidor puder
selecionar os fatores que considere mais convenientes. Assim, numa tentativa de
definir quais os fatores macroeconémicos a considerar, em 1980, Roll junta-se a
Ross testando o modelo APT.

Roll e Ross (1980) reconhecem a predominancia do CAPM de Sharpe (1964)
como modelo de avaliagdo da performance de ativos, no entanto, os autores
acreditam que o modelo APT pudera ser apresentado como uma boa alternativa
dado concordar com a intui¢ao subjacente ao CAPM de Sharpe (1964). Neste
sentido, e com o intuito de colmatar a falha do estudo de Ross (1976), Roll e Ross
(1980) apresentam um teste empirico para determinar qual o niimero de fatores

macroeconomicos a considerar no modelo APT. O mesmo baseou-se em dados
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de empresas cotadas no New York ou American Exchanges entre 3 de Julho de
1962 e 31 de Dezembro de 1972. Apds alguns testes os autores concluem que o
maximo de fatores a considerar devera ser cinco, sendo que desses pelo menos
trés fatores deverao ser determinantes na defini¢ao do retorno esperado e que
um quarto fator podera ser considerado embora os resultados para a inclusao do
mesmo sejam menos conclusivos.

Assim, as conclusoes de Roll e Ross (1980) sao que o modelo APT apresenta
uma boa performance devendo, consequentemente, ser considerado como um
modelo explicativo da variagao transversal dos retornos de um ativo.

No seguimento do modelo APT, Chen (1983) foca-se no estudo do mesmo
adoptando uma estratégia ligeiramente divergente a dos restantes autores. Chen
(1983) apresenta uma comparagao entre o modelo APT e o modelo CAPM de
Sharpe (1964) testando ainda se o modelo APT é capaz de colmatar os problemas
identificados no modelo CAPM de Sharpe (1964). Numa primeira fase, Chen
(1983) assume que o modelo APT devera ter cinco fatores macroecondmicos tal
como referido por Roll e Ross (1980) e outros autores.

Os resultados de Chen abordam o periodo entre 1963 e 1978 e revelam que o
modelo APT apresenta uma boa performance quando comparado com o modelo
CAPM de Sharpe (1964) concluindo assim que o mesmo nao podera ser rejeitado
em detrimento de qualquer outro modelo. Em suma, o autor conclui que o
modelo APT é um bom modelo para analisar o retorno de um portefdlio e
determina empiricamente quais as varidveis macroecondmicas subjacentes a esse
retorno.

Por sua vez, e contrariamente aos temas da literatura publicada até a data,
Grinblatt e Titman (1989) focam o seu estudo de avaliagao da performance de
portefolio na definicado de estratégias de investimento ativas ou passivas
realcando a importancia dos custos de transacao e todas as despesas subjacentes

a gestao ativa de um investimento.
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O estudo de Grinblatt e Titman (1989) tem como base estudos anteriores que
comprovam que os retornos realizados pelos investidores variam entre um
intervalo negativo e nulo. Assim, os autores recolhem informacao trimestral para
o periodo entre 1975 e 1984 de diversos fundos matuos com o objetivo de realizar
uma comparagao entre o retorno bruto estimado e o retorno efetivo liquido
concluindo sobre os custos associados a uma transacao.

Os resultados indicam que podem existir casos com performance superior,
principalmente, em fundos de crescimento e com um valor de ativo liquido
inferior. No entanto, os investidores nao conseguem absorver estas vantagens
devido ao facto dos gestores com estas capacidades terem custos de gestao

superiores conduzindo assim a resultados normais.

1.2.2.  Modelo dos trés fatores de Fama e French

No seguimento do estudo de modelos multi-fatores, Fama e French (1992)
apresentam um novo modelo de avaliacdo da performance de portefdlios, o
modelo dos trés fatores (“3FF’s”). Este modelo estende o CAPM de Sharpe de
(1964) adicionando o risco de tamanho e o risco de valor ao risco de mercado do
CAPM de Sharpe (1964).

Ao longo do estudo, os autores citam as diversas limitagdes e contradi¢oes
identificadas por outros autores no modelo CAPM de Sharpe (1964),
nomeadamente, a relagdo entre o retorno médio esperado de um portefdlio e
quatro outros fatores: (i) o tamanho, (ii) a alavancagem, (iii) o earnings-price ratio
e (iv) o book-to-market ratio, a qual se revela elevada. Mais detalhadamente, os
estudos de outros autores elencados por Fama e French (1992) comprovam que:

— o retorno médio de titulos de empresas com reduzida capitaliza¢ao bolsista

¢ demasiado elevado tendo em consideracgao a estimacao dos seus betas e

vice-versa;
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— o retorno médio de um ativo apresenta uma relacdo positiva com a

alavancagem;

— o retorno médio de titulos americanos esta positivamente relacionado com

o book-to-market ratio;
— 0 book-to-market ratio tem um papel importante na explicacao da
transversalidade dos retornos médios de titulos japoneses; e

— o0 earnings-price ratio é crucial para explicar a transversalidade dos retornos

médios dos titulos americanos.

Assim, Fama e French (1992) testam o impacto de cada uma das varidveis supra
identificadas no retorno esperado de um portefdlio concluindo que o impacto do
tamanho e do book-to-market ratio na performance de um portefdlio é elevado.
Relativamente as varidveis de alavancagem e earnings-price ratio, os resultados do
estudo comprovam que o impacto das mesmas € absorvido pelas varidveis do
tamanho e do book-to-market ratio pelo menos para o periodo entre 1963 e 1990.
No seguimento dos testes conduzidos, Fama e French (1992) concluem que o
risco associado a um portefolio é multidimensional podendo ser dividido em
duas componentes: (i) uma proxy do tamanho e (ii) uma proxy do book-to-market
ratio.

Neste sentido, os autores desenvolvem o modelo dos trés fatores, o qual
incorpora: (i) a variavel do tamanho definida como small minus big (“SMB”) e
também designada como prémio do tamanho, (ii) a varidvel do valor definida
como high minus low (“HML”) e também designada como prémio de valor e (iii)
a variavel de mercado definida como o retorno excessivo de mercado. A varidvel
SMB implica que empresas cotadas com capitaliza¢des bolsistas inferiores geram
um maior retorno enquanto a varidvel HML implica que empresas com book-to-
market ratio superiores geram um retorno superior quando comparado com o

mercado.
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Nao satisfeitos, Fama e French (1992) testam ainda a relagao entre o beta e o
retorno médio esperado subjacente ao modelo CAPM de Sharpe (1964)
concluindo que esta relagdao é bastante fraca no periodo entre 1941 e 1990
desaparecendo no periodo entre 1963 e 1990. Sumariamente, os resultados de
Fama e French (1992) tém por base informacdo de empresas nao financeiras dos
indices NYSE, AMEX e NASDAQ entre 1962 e 1989. Os resultados obtidos por
Fama e French contradizem o modelo de CAPM de Sharpe (1964) e pde em causa
a principal implicacdo do mesmo indicando que o retorno médio nado esta
positivamente relacionado com o beta de mercado.

Por fim, os autores abordam ainda duas alternativas para explicar a relevancia
destas duas novas varidveis: (i) assumindo a eficiéncia de mercado e (ii)
assumindo a ineficiéncia de mercado. Assim, assumindo a eficiéncia de mercado
¢ racional considerar que empresas pequenas e mais valiosas tem um risco
superior devido a um custo de capital superior e a um risco de negdcio superior.
Por outro lado, assumindo a ineficiéncia de mercado, os autores consideram que
os investidores e outros participantes no mercado subavaliam a cotagao dos
ativos.

Em 1993, Fama e French publicam um novo estudo no qual analisam a
aplicabilidade do proprio modelo.

Fama e French (1993) estuda o papel de cada uma das varidveis (tamanho,
alavancagem, earnings-price ratio e book-to-market ratio) na transversalidade dos
retornos médios concluindo que os betas de mercado acrescentam pouca
informacao aos retornos médios. Adicionalmente, considerando cada um dos
fatores individualmente, os resultados indicam um forte poder explicativo dos
mesmos.

Por fim, os resultados dos autores suportam o estudo de Fama e French (1992),
isto é, que os fatores tamanho e book-to-market ratio representam uma boa proxy

de sensibilidade de fatores de risco no retorno de ativos.
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1.2.3.  Modelo dos quatro fatores de Carhart

O aparecimento do modelo dos 3FF’s de Fama e French (1992) resultou como
um impulso para outros autores estudarem o impacto de outros fatores que nao
o tamanho e o book-to-market ratio na performance de um portefolio. Assim, Carhart
(1997) identifica uma lacuna na literatura ao perceber que apesar da vasta
documentagao sobre a persisténcia na performance de um fundo, nenhum autor
se tinha focado na explicacao deste fendémeno.

No seguimento da lacuna identificada, Carhart (1997) introduz uma nova
varidvel ao modelo dos 3FF’s de Fama e French (1992) designada por momentum
ou winners minus losers (“WML”) criando assim o designado modelo de Carhart.
Esta varidvel implica que ativos com uma performance melhor no ano anterior
tenderao a registar um retorno acima da média no ano corrente.

Em suma, Carhart (1997) baseia-se em estudos anteriores relativos a
persisténcia da performance de um ativo, isto €, a existéncia de uma tendéncia para
ativos com boas/mds performances manterem as mesmas durante um
determinado periodo de tempo, e testa a adicao da variavel momentum ao modelo
dos 3FF’s de Fama e French (1992). Os resultados comprovam que a introducao

desta nova varidvel aumenta substancialmente o poder explicativo do modelo.

1.2.4. Modelo dos cinco fatores de Fama e French

Mantendo a tendéncia do estudo dos fatores relevantes para a identificagao de
uma medida de risco, Fama e French (2015) apresentam uma versao melhorada
do modelo dos 3FF’s de Fama e French (1992) através da adicao de duas novas
variaveis relacionadas com a rentabilidade e o investimento. Este novo modelo a
semelhanca do anterior designa-se por modelo dos cinco fatores de Fama e

French (“5FF’s”).
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A variavel da rentabilidade considera que empresas que registam resultados
superiores tém melhores performances, enquanto a varidvel do investimento
considera que empresas que investem o seu lucro em projetos de crescimento
tendem a perder dinheiro. A varidvel da rentabilidade é designada por robust
minus weak (“RMW”) e a variavel do investimento é designada por conservative
minus agressive (“CMA”).

Fama e French (2015) nao incluem a variavel introduzida por Carhart (1997)
dado que para os portefdlios analisados pelos autores o fator momentum
apresenta um declive na regressao préximo do zero e, assim teria um impacto
insignificante na performance do modelo.

O teste empirico conduzido por Fama e French (2015) teve por base
informacao dos indices NYSE, AMEX e NASDAQ entre Julho de 1963 e
Dezembro de 2013.

1.3. Modelos condicionais

Nao satisfeitos com o primeiro modelo de Fama e French (modelo dos 3FF’s
de Fama e French, 1992) ou com o modelo de Sharpe-Lintner, Jagannathan e
Wang (1996) revolucionam a forma como os modelos financeiros tinham vindo a
ser pensados até a data.

O estudo de Jagannathan e Wang (1996) comega por identificar como principal
problema do CAPM de Sharpe (1964) o pressuposto de que o beta se mantém
constante ao longo do tempo, o qual ndo serd razoavel considerando que o
retorno de um ativo, provavelmente, ird variar ao longo do seu ciclo de vida.
Adicionalmente, Jagannathan e Wang (1996) referem a problematica referente a
falta de suporte empirico do CAPM de Sharpe (1964) ja identificada por outros
autores.

Neste sentido, Jagannathan e Wang (1996) apresenta um novo modelo do

CAPM de Sharpe (1964), o designado modelo conditional capital asset pricing
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(“CCAPM”), assumindo que o retorno esperado de uma empresa € linear com o
seu beta condicional e, portanto, que varia ao longo do tempo.

Em termos praticos, o CCAPM de Jagannathan e Wang (1996) implica a
utilizagdo de um fator de mercado mais completo utilizando o capital humano
ao invés do indice de mercado NYSE utilizado pelo CAPM de Sharpe (1964).

Assim, com o intuito de comprovar a superioridade do seu modelo,
Jagannathan e Wang (1996) estimam as regressoes de trés modelos (CAPM de
Sharpe, 1964, modelo dos 3FF's de Fama e French, 1992; e CCAPM de
Jagannathan e Wang, 1996) utilizando informacdo extraida dos indices NYSE e
AMEX de empresas nao financeiras entre o periodo de 1962 e 1990. Os resultados
comprovam que o desempenho do CCAPM de Jagannathan e Wang (1996) é
superior nao s6 ao CAPM de Sharpe (1964) como também ao modelo dos 3FF’s
de Fama e French (1992). Resumidamente, o beta condicional apresenta um
poder explicativo superior do que o beta fixo do CAPM de Sharpe (1964) e
absorve o efeito do tamanho e do valor do modelo dos 3FF’s de Fama e French
(1992). Por sua vez, a utilizagao da varidvel do capital humano reduz os erros de

estimacao para niveis convencionais nao significativos.

1.4. Betting against beta

No seguimento das varias criticas ao CAPM de Sharpe (1964), Franzzini e
Pederson (2014) publicam um estudo assente num dos principais problemas do
modelo: a nao consideragao da capacidade de alavancagem de cada investidor.

Concretamente, 0 CAPM de Sharpe (1964) tem por base o pressuposto que os
investidores investem no portef6lio com maior retorno esperado por unidade de
risco assumindo sendo que a capacidade de alavancagem de cada investidor se
devera ajustar as suas preferéncias de risco. No entanto, importa considerar que
um investidor pode estar constrangido a um certo nivel de alavancagem. Assim,

cada investidor tera os seus requisitos (determinado nivel de risco-retorno), mas
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também as suas restri¢Oes, as quais irao influenciar os seus investimentos e,
consequentemente o seu retorno esperado.

Tendo por base a problematica do CAPM de Sharpe (1964), Franzzini e
Pederson (2014) desenvolvem uma nova estratégia de investimento, a qual
consiste em investir contra o beta. O pressuposto desta estratégia ¢ de que os
ativos com betas superiores requerem um retorno esperado inferior do que ativos
com betas inferiores que, por sua vez, requerem um determinado nivel de
alavancagem. Assim, cada investidor devera identificar ativos com um beta
superior e investir short e simultaneamente assumir uma posigao long em ativos
com um beta inferior através da alavancagem.

Para comprovar o sucesso da sua estratégia, Franzzini e Pederson (2014)
testam empiricamente o retorno de um portefdlio caso apostassem contra o beta,
tendo por base todas as agoes disponiveis no Center for Research in Security

Prices entre Janeiro 1926 e Marco de 2012.

1.5. Aplicacao dos modelos de avaliacao de ativos

No contexto do surgimento de diversos modelos de avaliacao da performance
de ativos, nas ultimas décadas, varios autores dedicaram a sua investigacao a
aplicacao dos mesmos. Como consequéncia, a literatura mais recente divaga
entre a aplicacdo de modelos a nivel geografico/sectorial e a tentativa de
encontrar o modelo mais adequado para estimagao dos retornos esperados de
um ativo.

Nao obstante, conforme referido por Chai, Chiah e Gharghori (2019), a
existéncia de modelos € limitada, dado que a maior parte dos modelos sao
variagoes ou extensdoes dos modelos de CAPM de Sharpe (1964) ou do modelo
dos 3FF’s de Fama e French (1992). Assim, o enfoque de muitos autores tem sido
no teste dos diferentes modelos a um determinado pais ou a uma determinada

industria.
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Neste sentido, Fama e French (2012) apresentam um estudo de aplicabilidade
dos modelos de avaliagao a diversas regioes do mundo. Os autores concluem que
cada regido/pais, se possivel, devera dispor de variaveis ajustadas de modo a
incluir determinados riscos microecondémicos e socioculturais. Os dados
utilizados pelos autores foram extraidos da Bloomberg, DataStream e
Worldscope para um periodo entre Novembro 1989 e Marco 2011.

No seguimento do estudo anterior, Chai, Chiah e Gharghori (2019) focam o
seu estudo na procura pelo modelo mais adequado para explicar o retorno de
acoes australianas. O estudo tem por base uma comparacao de cinco modelos: o
CAPM de Sharpe (1964), o modelo dos 33FF’s de Fama e French (1992), o modelo
de Carhart (1997), modelo dos 5FF’s de Fama e French (2015) e o modelo g-factor,
e considera agdes ordindrias do Australian Securities Exchange desde Janeiro
1982 a Dezembro de 2016. Com base na informacao das trezentas maiores accoes,
Chai, Chiah e Gharghori (2019) construem nove portefdlios de acordo com as
caracteristicas de cada titulo (tamanho e book-to-market, tamanho e return on
equity, tamanho e asset growth, tamanho e net operating assets, tamanho e accruals,
tamanho e gross profitability, tamanho e return on assets, tamanho e momentum e
tamanho e contrarian).

Chai, Chiah e Gharghori (2019) concluem que o modelo com melhor
desempenho é o modelo dos 5FF’s de Fama e French (2015) documentando, no
entanto, uma dificuldade do modelo em testar os portefolios de investimento,
momentum e contrarian. Por sua vez, p segundo melhor modelo é o modelo g-
factor, sendo que o modelo dos 3FF’s de Fama e French (1992), o modelo de
Carhart (1997) e o CAPM de Sharpe (1964) apresentam um fraco desempenho a
explicar o retorno dos portefolios.

Para comprovar os seus resultados os autores alargam a sua pesquisa para 500
acoes e constroem portefdlios equal-weighted concluindo no mesmo sentido:

superioridade do modelo dos 5FF’s de Fama e French (2015).
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Ainda estudando a aplicabilidade dos modelos de avaliagao da performance de
portefolios, Sha e Gao (2019) preparam um estudo a documentar qual o melhor
modelo para documentar o retorno da industria dos fundos mutuos na China.
Os autores classificam os fundos mutuos em sete grupos (enhanced index fund,
common stock fund, partial debt hybrid fund, partial stock hybrid fund, flexible hybrid
fund, balanced hybrid fund e passive index fund) exportando a respetiva informacao
da base de dados WIND para o periodo entre Julho de 2006 a Junho de 2017.

Os resultados de Sha e Gao (2019) indicam que, apesar de nenhum modelo
conseguir explicar o retorno de um ativo a um nivel completo, o modelo dos
5FF’s de Fama e French (2015) é o mais eficaz a explicar alguns tipos de fundo.
Por outro lado, o CAPM de Sharpe (1964) revela-se melhor para outros tipos e o
modelo de Carhart (1997) para outros. Assim, tal como previsto pelos autores, e
ao contrario de outros mercados como os Estados Unidos da Ameérica, os
modelos de avaliagao da performance de portefolio tém dificuldades em explicar

as peculiaridades dos fundos mutuos chineses.

1.6. Retornos anormais

A aplicagao dos diversos modelos de avaliacao de ativos permite a estimacao
do retorno esperado de um determinado ativo. No entanto, este resultado nem
sempre conduz ao retorno efetivo do mesmo. Assim, a diferenca entre o retorno
efetivo de um ativo e o retorno esperado de um ativo designa-se de retorno
anormal.

Edmans (2011) foca o seu estudo na tematica dos retornos anormais estudando
a relacao entre a satisfacao dos clientes e os retornos de longo-termo de um ativo.
Neste contexto, o autor utiliza como base um portefolio constituido pelas “100
Best Companies to Work For in America”, o qual registou alfas anuais de 3,5%

de 1984 a 2009 e 2,1% acima dos benchmarkings da industria.
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Os resultados de Edmans (2011) indicam que o mercado apresenta diversas
falhas na incorporagao de ativos intangiveis (como a satistagdo dos clientes) na
cotagdo de ativos. Adicionalmente, os resultados indicam que um intangivel s6
ird ser considerado na cotagao de um ativo quando os seus beneficios/limita¢oes
se manifestem através de tangiveis, nomeadamente através da apresentagao de
contas. Por fim, o autor conclui que investimentos de longo-prazo nao sao
valorizados pelos investidores, mesmo quando devidamente explicados pelos
gestores das empresas.

Relativamente a satisfagao dos clientes, Edmans (2011) conclui que este fator
podera conduzir a performances superiores. Adicionalmente, até a data, o
mercado ndo incorporava a satisfacao dos clientes ou incorporava este intangivel
de forma negativa, o que se pode revelar vantajoso. Concretamente, se o mercado
conseguir absorver esta vantagem, estima-se que os retornos descam no futuro.

Caso contrario, os retornos anormais podem persistir ao longo do tempo.
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Capitulo 2. Metodo utilizado

Tal como previamente referido, a presente dissertagao visa: (i) analisar se um
portefolio da fashion industry dos EUA registou retornos anormais no periodo de
1997 a 2018 e (ii) avaliar a tendéncia de evolucgao dos possiveis retornos anormais
ao longo do tempo através da andlise de dois subperiodos (1997-2007 e 2008-
2018).

Neste contexto, numa primeira fase, considerando a falta de consenso na
selecdo do modelo mais adequado para estimar os retornos de um portefolio,
foram selecionados dois dos principais modelos da avaliagao da performance de
portefdlios (o modelo de Carhart, 1997 e o modelo dos 5FF’s de Fama e French,
2015) e aplicados ao periodo de 1997 a 2018.

A escolha dos modelos relacionou-se com o facto de serem extensdes dos
restantes modelos de avaliacao da performance de portefdlios. Os dois modelos
foram desenvolvidos a partir do modelo dos 3FF’s de Fama e French (1992), o
qual por sua vez tem por base o CAPM de Sharpe (1964). O modelo de Carhart
(1997) pode ser definido conforme equagao infra.

Rit — Ry = aa; + Bai(Rue — Rye) + 5aSMBy + hyy HML, + wyy WML, + &,
em que R;; corresponde ao retorno do portefdlio i no periodo t, R¢, corresponde
a taxa de juro sem risco dada aproximadamente pela treasury bill a um més no
periodo t, R;; — R corresponde ao retorno excessivo do portefolio i no periodo
t, Ry corresponde ao retorno mensal de mercado (5&P500) no periodo t, Ry —
R¢; corresponde ao retorno excessivo de mercado do S&P 500 no periodo t, SM B,
corresponde ao efeito tamanho representando a diferenca entre o retorno de um
portefolio diversificado constituido por empresas com capitalizagoes bolsistas
inferiores e o retorno de um portefolio diversificado constituido por empresas

com capitalizagOes bolsistas superiores no periodo t, HML, corresponde ao efeito
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valor representando a diferenca entre o retorno de um portefolio diversificado
constituido por empresas com um book-to-market ratio elevado e o retorno de um
portefdlio diversificado constituido por empresas com um book-to-market ratio
baixo no periodo t, WML, corresponde ao efeito momento representando a
diferenca entre um portefdlio diversificado constituido por empresas com
tendéncia para retornos superiores e um portefolio diversificado constituido por
empresas com tendéncia para retornos inferiores no periodo t, a,; representa o
alfa, também designado como retorno anormal, correspondendo a interseccao
entre o retorno esperado e o retorno efetivo do portefdlio e ¢;; corresponde ao
termo de erro que captura a parte das variaveis explicadas nao explicada pelos
fatores explicativos do portefdlio i no periodo t.

Ja o modelo dos 5FF’s de Fama e French (2015) pode ser definido conforme
equagao infra.

Rit — Ry = as; + PBsi(Rye — Ryt) + S5:SMB, + hs;HML, + r5;RMW, +
CisCMAy + py,

em que RMW,; corresponde ao efeito rentabilidade representando a diferenca
entre um portefdlio diversificado constituido por empresas com altas
rentabilidades e um portefdlio diversificado constituido por empresas com
baixas rentabilidades no periodo t, CMA, corresponde ao efeito investimento
representando a diferenca entre um portefdlio diversificado constituido por
empresas com baixo investimento e um portefdlio diversificado constituido por
empresas com alto investimento no periodo t, as; representa o alfa, também
designado por retorno anormal, correspondendo a intersec¢do entre o retorno
esperado e o retorno efetivo do portefolio e p;; corresponde ao termo de erro que
captura a parte das varidveis explicadas nao explicada pelos fatores explicativos
do portefdlio i no periodo t.

Tendo por base as equagOes identificadas supra, serd necessario estimar as

respetivas regressoes e selecionar o modelo mais adequado para o portefolio sob
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analise para o periodo de 1997 a 2018. Assim, o intuito desta primeira fase sera a
eleicio do modelo mais adequado para a fashion industry dos EUA através da
andlise do R? ajustado, conforme Chai, Chiah e Gharghori (2019) e Sha e Gao
(2019).

Finalmente, numa segunda fase, serd efetuada uma andlise ao termo a; do
modelo mais adequado permitindo concluir sobre o seu sinal no caso da primeira
questao de investigacao e sobre a sua evolugao no caso da segunda questao de
investigagao.

As estimagOes das regressoes lineares foram calculadas através do método dos
minimos quadrados e utilizando erros-padrao Newey-West, conforme Chai,
Chiah e Gharghori (2019). A andlise de séries temporais de informagao requer
especial atencdo a heterocedasticidade e autocorrelacao entre os erros, pelo que
a utilizagdo deste tipo de erro-padrdao se revelou o mais correto. Mais
detalhadamente, a utilizacdo do método dos minimos quadrados implica que o
termo do erro apresente uma variancia igual para todas as variagoes e que nao
exista qualquer correlacdo entre termos de erro. Assim, como se estd a analisar
séries temporais de informagdo ndo é possivel garantir que o pressuposto supra
mencionado seja cumprido, pelo que, de modo a nao pdr em causa os resultados
de estimacao, utilizou-se o erro-padrao Newey-West.

Neste sentido, foi necessario definir o numero de autocorrelaces diferentes
de zero admitidas. Assim, para a defini¢ao do desfasamento foi calculada uma
varidvel designada por m com base no Stock-Watson default e conforme férmula
infra:

1
m = 0,75T5,

onde T representa o nimero de periodos sob analise.
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Capitulo 3. Analise empirica

3.1. Dados

Com vista a obter uma amostra de empresas do mercado dos EUA a atuar na
fashion industry foi utilizada a base de dados DataStream. Na Tabela 1
identificam-se os critérios considerados na estratégia de pesquisa conduzida,

tendo em conta as caracteristicas das empresas pretendidas.

Caracteristica Critério

Categoria Titulos

Mercado Estados Unidos da América (NYSE e
NASDAQ)

Estado Ativos

ndustria — General Retailers
— Personal Goods

Tabela 1: Critérios aplicados para selec¢ao das empresas da fashion industry nos EUA.

Como resultado dos critérios de selecao apresentados na Tabela 1, foram
identificados 195 titulos de empresas. Importa ressalvar que a aplicacdo do
critério “estado” e, consequente selecao de titulos apenas ativos introduz a um
enviesamento da amostra, o designado survivalship bias. Este conceito pode ser
definido como “(...) tendency to view the performance of existing stocks or funds
in the market as a representative comprehensive sample without regarding those
that have gone bust” (Investopedia, 2019) e podera ter impacto ao nivel dos
resultados obtidos.

Adicionalmente, alguns dos critérios ndo foram inicialmente incluidos na
estratégia de pesquisa no DataStream devido a restricdes da prdpria base de
dados ao nivel de segmentacdo de industria. Assim, com o intuito de limitar a

amostra obtida a empresas efetivamente dedicadas a fashion industry foi efetuado
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um filtro por Cdédigo ICB', tendo assim sido aceites apenas titulos com os
seguintes codigos de atividade:

— 40401020 (“Apparel Retailers”);

— 40204025 (“Footwear”); e

— 40204020 (“Clothing and Accessories”).

Apos a aplicagao manual do critério supra mencionado, os quais originaram a
rejeicao de 115 titulos, a amostra ficou limitada a um conjunto de 80 titulos,
conforme Anexo.

Identificados os titulos considerados como empresas da fashion industry no
mercado dos EUA, procedeu-se a exportacdo da informagao necessdria para
conduzir a andlise pretendida para o periodo entre Dezembro de 1996 a
Dezembro de 2018. Neste contexto, foram exportadas duas varidveis do
DataStream para cada titulo k em cada més t (que sera considerado o periodo em
analise): (i) a cotagao (“Py;”) e (ii) a capitalizacdo bolsista (“MVj,”). Importa ainda
referir que a variavel cotacao foi extraida através do total return index da base de
dados DataStream. A mesma consiste na cotagao mensal de um titulo ao fecho
considerando o reinvestimento dos dividendos para comprar unidades
adicionais do préprio titulo, o que se revela mais adequado para a estimagao em
questao.

Por sua vez, através da base de dados de Kenneth R. French, foram extraidas
as variaveis de Carhart (1997) e Fama e French (2015), nomeadamente SMB,
HML, RMW, CMA e WML relativas ao mercado norte-americano as quais
incluem os seguintes paises: Canada e Estados Unidos da América. A exportagao
dos dados supra incluiu ainda a extragdo da taxa de juro sem risco. Por fim,
recolheu-se o retorno do S&P500 como proxy do retorno de mercado do

DataStream. A motivacao para a escolha do indice de mercado S&P500 deveu-se

! Industrial Benchmarking Code.
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ao facto de ser considerado um bom benchmarking do mercado dos EUA,
conforme Chai, Chiah e Gharghori (2019) e Edmans (2011).
Apods a recolha de todos os dados necessarios, procedeu-se ao calculo do

retorno de mercado através da seguinte formula:

Ppt—Pme—1
Ryt = —F—
P
Mt-1

onde Ry representa o retorno efetivo de mercado no més t, Py, representa a
cotagao do S&P500 no més t e Py, representa a cotagdo do S&P500 no més t-1.
Numa segunda fase, procedeu-se também ao calculo do retorno efetivo de

cada titulo através da seguinte formula:

_ Prt—Pgt—1
Ry = .
kt-1

onde Ry representa o retorno efetivo do titulo k no més t, Py, representa a
cotagao do titulo k no més t e Py,_; representa a cotagao do titulo k no meés t-1.

Nao obstante a informacgao necessaria ter sido extraida entre Dezembro de
1996 e Dezembro de 2018, por razdes matematicas o periodo sob andlise apenas
compreende informacao entre Janeiro de 1997 e Dezembro de 2018, o qual
implica a andlise de 264 meses. Os subperiodos em analise sdo constituidos por
132 meses cada.

Uma vez calculados os retornos mensais de cada titulo, procedeu-se ao calculo
do retorno mensal do portefélio. O retorno do portefélio poderia ser calculado
de duas formas: (i) através da média dos retornos de todos os titulos (“equal-
weighted”) ou (ii) através da média ponderada das capitaliza¢oes bolsistas de cada
titulo (“value-weighted”). Assim, de modo a garantir que os resultados obtidos nao
sao especificos ao tipo de portefdlio e a aumentar a robustez dos mesmos,
procedeu-se ao célculo das duas formas, conforme Chai, Chiah e Gharghori
(2019).

No caso do portefolio equal-weighted foi considerada a seguinte férmula:

80
R' — Zk:let
it go ’
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onde, como descrito no capitulo 2, R;; representa o retorno efetivo do portefolio
i no més t.
Por outro lado, no caso do portefdlio value-weighted foi considerada a seguinte

férmula:

80
Rie = Zkzl(Rkt (

_ MVie
>
j=1

onde —gpk— representa a ponderacgao do titulo k no portefolio i no més t e

20

MYV, representa a capitalizagao bolsista do titulo j no més t.

Para efeitos de estimagao, importa ressalvar que a varidvel retorno do
portefolio de mercado tem como base o indice S&P 500, que as varidveis retorno
do portefolio equal-weighted e retorno do portefdlio value-weighted tem por base
os 80 titulos mencionados anteriormente e, finalmente, que as varidveis SMB,
HML, RMW, CMA e WML foram calculadas com base em todos os titulos

disponiveis no Canadd e nos EUA.

3.2. Estatisticas descritivas

O presente capitulo visa apresentar um sumadrio descritivo das variaveis sob

analise.

3.2.1. Periodo completo (1997-2018)

A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos para o periodo de 1997 a 2018.

Variaveis Média | Mediana Desv~10 Minimo | Maximo
padrao

Retorno do

portefolio de 0,008 0,012 0,046 -0,166 0,160

mercado

Retorno do

portefdlio equal- 0,026 0,018 0,092 -0,327 0,820

weighted
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Variaveis Média Mediana Desv~10 Minimo | Maximo
padrao

Retorno do

portefolio value- 0,012 0,009 0,068 -0,235 0,249

weighted

SMB 0,001 0,001 0,029 -0,139 0,167

HML 0,002 0,001 0,035 -0,141 0,176

RMW 0,004 0,003 0,027 -0,155 0,139

CMA 0,003 0,000 0,028 -0,108 0,144

WML 0,005 0,008 0,052 -0,250 0,293

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis explicadas e explicativas do periodo de 1997 a
2018*
*As estatisticas sdo calculadas com base em 264 observacoes.

Com base na Tabela 2 é possivel concluir que (em média) o portefdlio de
mercado (0,8%), o portefolio equal-weighted (2,6%) e o portefdlio value-weighted
(1,2%) apresentaram retornos positivos. Adicionalmente, importa realcar a
superioridade média do portefdlio da fashion industry relativamente ao indice de
mercado S&P500 no periodo entre 1997-2018, o que se encontra em linha com o
reportado por McKinsey&Company (2018). Os resultados obtidos permitem
concluir que, apesar de todas as mudangas ocorridas no periodo em anadlise, a
fashion industry registou resultados positivos comprovando que, de modo geral,
as empresas a atuar nesta industria se adaptaram de forma eficiente. Por outro
lado, verifica-se que, em média, o portefdlio equal-weighted apresenta um
resultado superior ao portefdlio value-weighted em cerca de 1,4 pontos
percentuais. Este resultado permite concluir que as empresas com capitalizagoes
bolsistas superiores registaram retornos inferiores implicando assim um retorno
do portefdlio value-weighted inferior.

Relativamente aos fatores do mercado norte-americano, pode-se inferir que,
em média, empresas com capitaliza¢Oes bolsistas inferiores apresentaram um
desempenho melhor em 0,1% e que empresas com um book-to-market ratio
superior registaram um retorno superior em 0,2%. Por sua vez, analisando a

varidvel RMW e CMA ¢é possivel concluir que empresas com rentabilidades
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superiores tendem, em média, a apresentar performances superiores em 0,4% e
que empresas com um nivel de investimento inferior apresentaram, em média,
retornos superiores em 0,3%. Por fim, considerando o fator WML é possivel

concluir que, em média, os winners registaram performances superiores em 0,5%.

3.2.2. Subperiodos de 1997-2007 e 2008-2018

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos para o subperiodo de 1997 a 2007.

Variaveis Média | Mediana Desv~10 Minimo | Maximo
padrao

Retorno do

portefdlio de 0,007 0,009 0,042 -0,105 0,128

mercado

Retorno do

portefolio equal- 0,024 0,023 0,070 -0,203 0,295

weighted

Retorno do

portefdlio value- 0,012 0,012 0,070 -0,216 0,219

weighted

SMB 0,002 0,000 0,034 -0,139 0,167

HML 0,005 0,003 0,043 -0,141 0,176

RMW 0,005 0,006 0,034 -0,155 0,139

CMA 0,005 -0,001 0,036 -0,108 0,144

WML 0,010 0,009 0,062 -0,223 0,293

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis explicadas e explicativas do subperiodo de 1997 a
2007*
*As estatisticas sdo calculadas com base em 132 observacgdes.

Através da andlise a Tabela 3 pode-se concluir pela superioridade do
portefdlio em andlise, o qual registou retornos médios de 2,4% no caso do
portefolio equal-weighted e de 1,2% no caso do portefdlio value-weighted, enquanto,
o portefélio de mercado registou retornos médios de 0,7%. Neste periodo
verifica-se que o portefolio value-weighted tem um retorno médio inferior ao
portefolio equal-weighted de cerca de 1,2 pontos percentuais.

A andlise dos fatores norte-americanos permitem concluir que, em média,

empresas com capitaliza¢des bolsistas inferiores apresentaram um desempenho
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melhor em 0,2%, empresas com um book-to-market ratio superior registaram um
retorno superior em 0,5% e que empresas com resultados superiores obtiveram
retornos superiores em 0,5%. Considerando as varidveis CMA e WML ¢ possivel
concluir que empresas com um nivel de investimento inferior, em média,
apresentaram retornos superiores em 0,5% e que empresas com um momento
positivo, em média, registaram retornos superiores em 0,1%.

A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos para o subperiodo de 2008 a 2018.

Variaveis Média | Mediana Desv~10 Minimo | Maximo
padrao

Retorno do

portefdlio de 0,008 0,017 0,050 -0,166 0,160

mercado

Retorno do

portefolio equal- 0,028 0,015 0,110 -0,327 0,820

weighted

Retorno do

portefdlio value- 0,011 0,008 0,065 -0,235 0,249

weighted

SMB 0,000 0,002 0,022 -0,049 0,064

HML -0,002 -0,001 0,024 -0,073 0,068

RMW 0,002 0,002 0,015 -0,036 0,053

CMA 0,000 0,000 0,016 -0,035 0,052

WML 0,000 0,004 0,040 -0,250 0,112

Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis explicadas e explicativas do subperiodo de 2008 a
2018*
*As estatisticas sao calculadas com base em 132 observacoes.

Analisando a Tabela 4 verifica-se que portefolio de mercado (0,8%), o
portefolio equal-weighted (2,8%) e o portefdlio value-weighted (1,1%), em média,
apresentaram retornos positivos notando-se, tal como no subperiodo de 1997 a
2007, a superioridade do portefolio em andlise. Neste periodo a diferenca média
entre o retorno médio do portefdlio equal-weighted e o retorno do portefdlio value-
weighted mantém-se.

No que diz respeito aos fatores norte-americanos, em média, empresas com

capitalizag¢Oes bolsistas superiores apresentaram um desempenho semelhante a
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empresas com capitalizagoes bolsistas inferiores, empresas com um book-to-
market ratio inferior registaram um retorno superior em 0,2% e empresas com
resultados superiores obtiveram retornos superiores em 0,2%. Por outro lado, em
termos médios e tal como para o fator SMB, o fator CMA e o fator WML permitem
concluir que empresas com um nivel de investimento superior tendem a
apresentar retornos semelhantes a empresas com um nivel de investimento
inferior e que empresas com um momento positivo tendem a apresentar retornos
semelhantes a empresas com um momento negativo, respetivamente.

Em suma, realizando uma andlise comparativa aos dois subperiodos, ¢
possivel concluir que, em linha com o referido na introdugao, o impacto das
diversas mudancas na fashion industry ocorreram mais ao nivel da composigao da
industria e dos modelos de negdcio das empresas do que ao nivel dos resultados.
Assim, apesar das diversas mudancgas relacionadas com a emergéncia do
conceito de fast fashion, crescente preocupagao com o meio-ambiente e evolugao
tecnoldgica, a fashion industry obteve um bom desempenho ao longo do primeiro
periodo. Adicionalmente, e nao obstante a crise financeira de 2008 e o fenomeno
de retail apocalypse, a fashion industry manteve resultados positivos no segundo
periodo. Estes resultados permitem inferir sobre o sucesso das medidas adotadas
pelas as empresas a atuar na industria para combater as diversas adversidades
encontradas ao longo dos ultimos anos. Por sua vez, e conforme referido
anteriormente, é importante ressalvar que a utilizacao de titulos ativos
(survivorship bias) pode ter conduzido a um enviesamento dos resultados.

Continuando a andlise comparativa, verifica-se ainda que o subperiodo de
2008-2018 registou retornos médios superiores tanto ao nivel de mercado como
ao nivel do portefdlio equal-weighted. Nao obstante, e num sentido oposto, o
portefolio value-weighted registou em média uma ligeira descida. Considerando a
preponderancia que empresas com capitalizagoes bolsistas superiores t€m no

portefdlio value-weighted é possivel concluir que as mesmas registaram retornos
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inferiores no subperiodo de 2008 a 2018. Esta descida dos retornos das empresas
com capitaliza¢Oes bolsistas superiores pode estar relacionada com o fendmeno
do retail apocalypse que tem conduzido a abertura de faléncia por parte de grandes
empresas ou com o elevado investimento das mesmas para se adaptarem ao
mercado. Ainda assim, importa, mais uma vez, considerar que o portefélio em
analise apenas considera titulos ativos.

Por outro lado, considerando os quatro fatores de Carhart (1997) e os fatores
de Fama e French (2015), verifica-se que o mercado norte-americano registou
diferencas significativas nos ultimos anos dado que no primeiro subperiodo as
varidveis em andlise apresentavam um comportamento substancialmente
diferente do segundo subperiodo. Estas diferencas podem estar relacionadas
com o facto do segundo subperiodo incluir os anos da recessao econéomica que
resultaram em diferengas substanciais na composicado das empresas. No
subperiodo de 2008 a 2018 verifica-se que empresas com capitalizagdes bolsistas
inferiores perderam os seus retornos excessivos quando comparadas com
empresas com capitalizagoes bolsistas superiores tal como empresas winners
perderam a sua vantagem relativamente a empresas losers. No caso das empresas
com book-to-market ratio superior verificou-se uma inversao no sinal, sendo que
no periodo de 2008 a 2018 as mesmas apresentaram, em média, retornos
inferiores as empresas com book-to-market ratio inferior. Considerando a varidvel
CMA, é possivel concluir que empresas com estratégias de investimento
conservativas também perderam a sua vantagem relativamente a empresas com
estratégias de investimento mais agressivas. Por fim, e em linha com os
resultados do subperiodo de 1997 a 2007, empresas com rentabilidade superior
mantiveram-se com retornos superiores quando comparadas a empresas com
rentabilidade inferior.

Assim, e apesar dos fatores de Carhart (1997) e dos fatores de Fama e French

(2015) serem relativos ao mercado norte-americano, os mesmos parecem
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acompanhar as mudangas que ocorreram na fashion industry. A realidade é que o
subperiodo de 2008 a 2018 ficou marcado pela crise financeira de 2008, os quais
resultaram na abertura de faléncia por varias empresas e sobrevivéncia de
empresas com capitalizagdes bolsistas superiores ainda que as mesmas tenham
perdido vantagens ao nivel do book-to-market ratio e ao nivel do momentum. Este
subperiodo ficou ainda marcado por um forte investimento para combate das
adversidades sentidas pela crise financeira bem como uma ligeira descida nos
retornos médios de empresas com rentabilidades superiores. Por fim, as
rentabilidades das empresas foram impactadas de forma negativa de um modo

geral no periodo p6s-2008.

3.3. Resultados da estimacao

3.3.1. Escolha do modelo mais adequado

Tal como referido anteriormente, numa primeira fase foi conduzido um teste
aos dois principais modelos de avaliacao da performance de portefdlios através da
estimacao dos seguintes modelos: modelo de Carhart (1997) e modelo dos 5FF’s
de Fama e French (2015).

A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos na estimagao dos dois modelos

para o periodo de 1997 a 2018.

Modelo dos 5FF’s de Fama e
Modelo de Carhart
French

Portefolio Portefolio Portefolio Portefolio

equal- value- equal- value-
weighted weighted weighted weighted

1,264*** 1,008%** 1,287%** 1,103***

Rm-Rf
(0,166) (0,077) (0,185) (0,075)
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Modelo dos 5FF’s de Fama e
Modelo de Carhart
French
Portefolio Portefdlio Portefolio Portefolio
equal- value- equal- value-
weighted weighted weighted weighted
0,160 -0,013 0,201 0,011
SMB
(0,205) (0,086) (0,196) (0,105)
0,300** 0,104 0,448 0,145
HML
(0,126) (0,096) (0,257) (0,137)
-0,231 -0,050
WML
(0,230) (0,065)
0,299 0,109
RMW
(0,186) (0,127)
-0,264 -0,097
CMA
(0,348) (0,164)
0,017 0,004 0,015*** 0,003
a
(0,005) (0,003) (0,004) (0,003)
R?ajustado 0,453 0,567 0,442 0,565

Tabela 5: Resultados da estimacao para o periodo de 1997 a 2018*

*Todas as especificagdes tém por base 264 observagdes. Os erro-padrao entre paréntesis sao
Newey-West, tendo-se considerado um desfasamento de 5. *** representa p-values < 0,010, **
representa p-values < 0,050 e * representa p-values < 0,100.

Através da andlise a Tabela 5 é possivel concluir acerca da superioridade do
modelo de Carhart (1997) para o portefélio em andlise. Considerando o R?
ajustado, o modelo de Carhart (1997) apresenta resultados superiores quando
comparado ao modelo dos 5FF’s de Fama e French (2015) tanto para o portefdlio
equal-weighted como para o portefolio value-weighted. Verifica-se que o modelo de
Carhart (1997) explica entre 45,3% e 56,7% da variancia do excesso de retorno do

portefolio em andlise, enquanto o modelo dos 5FF’s de Fama e French (2015)
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explica entre 44,2% e 56,5%. Assim, os valores indicam que o modelo de Carhart
(1997) apresenta uma capacidade explicativa superior e que serd capaz de estimar

os retornos do portefélio em andlise com maior precisao.

3.3.2. Anadlise aos possiveis retornos anormais

Considerando a selec¢ao do modelo de Carhart (1997), e analisando a Tabela
5, é possivel concluir sobre a primeira questao de investigagao: “o portefolio da
fashion industry dos EUA registou retornos anormais no periodo de 1997 a 2018?”.

De acordo com os resultados obtidos na Tabela 5, o portefdlio equal-weighted
registou retornos anormais no periodo entre 1997 e 2018. O alfa do portefdlio
registou uma estimativa de 0,017 e apresenta-se estatisticamente significante.
Contrariamente, relativamente ao portefdlio value-weighted, verifica-se que o
portefolio em analise nao registou retornos anormais no periodo entre 1997 e
2018. Neste caso, o alfa € estatisticamente insignificante e, portanto, nao é
possivel rejeitar a hipdtese que o alfa € zero. Assim, pode-se concluir que nao se
registaram retornos anormais.

Os retornos anormais obtidos para o portefdlio equal-weighted consistem na
diferenca entre o retorno efetivo e o retorno esperado de acordo com o modelo
de Carhart (1997) refletindo assim uma parte do retorno nao explicada pelos
fatores analisados e, portanto, que o mercado ndo estd a incorporar toda a
informacao relativa a esta industria de forma correta.

Uma das razdes para a falha na incorporacdao da informagao no mercado
podera ser a incorrecta avaliagdo dos intangiveis, conforme defendido por
Edmans (2011). A fashion industry é constituida por diversos intangiveis,
nomeadamente lista de clientes, satistacao dos clientes, softwares (plataformas
online), entre outros, os quais poderao nao estar a ser incorporados na cotagao do
portefolio em analise. Tal como referido na introdugao, as empresas da fashion

industry tém investido em novos processos de producao e distribuicdo, no

58



desenvolvimento de plataformas online e digitalizagdo das suas lojas como
também no desenvolvimento de produtos sustentaveis, os quais resultam num
aumento significativo dos ativos das empresas, principalmente ao nivel dos
ativos intangiveis. Concretamente, o investimento no comércio online tem como
objetivo aumentar a lealdade dos consumidores e respetiva satisfacao, os
processos de produgao mais eficientes e rapidos envolvem novos processos de
producao e know-how, os novos produtos mais sustentdveis implicam patentes e
licengas, a digitalizacdo das lojas fisicas resultam em novos softwares, entre outros
intangiveis cruciais para a fashion industry e que poderdo estar a ser
subvalorizados pelo mercado.

Outras razoes para esta incorrecta estimagao do retorno esperado da industria
poderdo ser as mudangas registadas nos ultimos anos, conforme o capitulo da
introducdo. Assim, os fatores de Carhart (1997) e o fator de mercado poderao nao
conseguir absorver as mudangas ao nivel das cadeias de fornecimento (precos de
producao mais baixos e producdo mais rapida em linha com as principais
empresas de fast fashion) e ao nivel dos canais de distribui¢ao (investimento em
plataformas online e na digitalizagao das lojas fisicas). Por outro lado, o mercado
também poderd estar a assimilar essas mudancas de uma forma incorrecta
esperando uma descida nos retornos como consequéncia de uma eventual
descida das vendas ou do designado retail apocalypse, o que nao se tem verificado.
Conforme referido anteriormente, a fashion industry tem conseguido manter o seu
crescimento, tendo apenas registado um declinio no ano de 2008 e 2009 como
consequéncia do impacto da crise financeira. Importa ainda referir que, por
norma o registo de retornos anormais encontra-se relacionado com anuncios de
resultados ou de fusdes e aquisi¢Oes e que a fashion industry tem registado um
aumento significativo de investimento venture capital e de negdcios de fusdes e

aquisigoes.
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Em contraste, considerando os resultados contraditorios do portefdlio value-
weighted, pode-se inferir que o mercado podera estar a avaliar a fashion industry
da forma correta e que nado existe qualquer erro de estimacao no modelo de
Carhart (1997).

A Tabela 5 permitiu ainda concluir sobre os fatores do modelo de Carhart
(1997) e assim que a unica varidvel estatisticamente relevante ¢ o fator de
mercado. Neste sentido, pode-se concluir que os retornos obtidos pelo portefolio
se encontram correlacionados com os retornos de mercado, mas nao com os
restantes fatores. Relativamente aos restantes fatores, verifica-se que as mesmas
sao estatisticamente insignificantes e, portanto, que nao é possivel rejeitar que os
seus coeficientes sejam nulos, nao sendo explicativas do retorno do portefolio em
analise.

Por fim, é importante ressalvar que os resultados obtidos podem estar
relacionados com quatro componentes: (i) o facto do modelo de Carhart (1997)
apenas explicar entre 0,46 a 0,57 da variancia do retorno do portefolio em andlise,
(ii) a utilizacdo de variaveis de Carhart (1997) respeitantes ao mercado norte-
americano em geral, (iii) pela utilizagao de titulos ativos (survivorship bias) a data
da exportacdo dos dados necessarios e (iv) pela nao consideragao de custos de

transaccdo, os quais poderao conduzir a retornos anormais reais nulos.
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3.3.3. Tendéncia de evolugao dos possiveis retornos anormais

Considerando os subperiodos em analise foi conduzida a regressao do modelo

de Carhart (1997) para os mesmos, tendo sido obtidos os resultados apresentados

na Tabela 6.
Periodo 1997-2007 Periodo 2008-2018
Portefolio Portefolio Portefolio Portefodlio
equal- value- equal- value-
weighted weighted weighted weighted
1,103*** 1,214%** 1,365*** 1,020%**
Rm-Rf
(0,118) (0,149) (0,185) (0,080)
0,044 -0,069 0,062 -0,069
SMB
(0,144) (0,141) (0,338) (0,161)
0,454*** 0,118 -0,531% -0,066
HML
(0,091) (0,130) (0,305) (0,148)
0,072 0,029 -1,092** -0,260**
WML
(0,086) (0,086) (0,447) (0,121)
0,013*** 0,003 0,016*** 0,003
a
(0,005) (0,004) (0,006) (0,003)
R? ajustado 0,506 0,514 0,538 0,638

Tabela 6: Resultados da estimacgao para os subperiodos de 1997 a 2007 e de 2008 a 2018*

*Todas as especificagdes tém por base 132 observagdes. Os erro-padrao entre paréntesis sao
Newey-West, tendo-se considerado um desfasamento de 4. *** representa p-values < 0,010, **
representa p-values < 0,050 e * representa p-values < 0,100.

Os resultados obtidos para o subperiodo 1997-2007 permitem concluir sobre o
alfa do portefolio equal-weighted, o qual se apresenta positivo. Por sua vez, e em
linha com os resultados obtidos para o periodo completo, o portefolio value-
weighted apresenta um alfa estatisticamente insignificante, o que implica que no
subperiodo 1997 a 2007 nao seja possivel rejeitar a hipotese do alfa ser zero.

Relativamente aos fatores do portefolio equal-weighted é também possivel
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concluir que as varidveis de mercado e de rentabilidade se revelam
estatisticamente relevantes, sendo que a varidvel de rentabilidade assume mais
significancia neste subperiodo do que quando comparado com o periodo
completo. No caso do portefolio value-weighted, conclui-se que a tnica varidvel
estatisticamente relevante ¢ o fator de mercado. O R? ajustado revela que o
modelo de Carhart (1997) explica 50,6% do retorno do portefdlio equal-weighted e
51,4% do retorno do portefolio value-weighted.

Por outro lado, os resultados obtidos para o subperiodo 2008-2018 revelam-se
ligeiramente diferentes dos obtidos para o subperiodo anterior. Nao obstante,
continua-se a verificar que o alfa do portefdlio equal-weighted é estatisticamente
relevante e positivo e que o fator de mercado assume um papel importante na
explicagao dos retornos do portefdlio em andlise para ambos os portefolios. Por
outro lado, a variavel rentabilidade perde significancia. Para o portefolio value-
weighted verifica-se que, mais uma vez, o alfa do portefdlio value-weighted é
estatisticamente insignificante (ndo € possivel rejeitar a hipdtese de ser zero) e,
portanto que nao foram registados retornos anormais. O R? ajustado revela que
o modelo de Carhart (1997) explica 53,8% e 63,8% do retorno do portefolio equal-
weighted e do retorno do portefdlio value-weighted, respetivamente.

Resumidamente, considerando os resultados obtidos, pode-se responder a
segunda questdao de investigacdo. Os retornos anormais do portefolio equal-
weighted seguem uma tendéncia positiva devido a um ligeiro aumento do
subperiodo de 1997-2007 para o periodo de 2008-2018. Por sua vez, o portefolio
value-weighted apresenta uma tendéncia de manuntencdo do nao registo de
retornos anormais.

Relativamente a tendéncia positiva dos retornos anormais, pode-se referir que
as mudangas registadas pela fashion industry surgiram com o conceito de fast
fashion e do comércio online, ambos introduzidos em meados da década 90.

Assim, os principais impactos destas mudangas foram sentidos no primeiro
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subperiodo (1997-2007), periodo no qual as empresas iniciaram as principais
alteragOes aos seus modelos de negocio. Por outro lado, o subperiodo 2008-2018,
apesar de incluir o periodo de recessao econdmica e o fendémeno de retail
apocalypse, tratou-se de um periodo de reflexdo das medidas aplicadas pelas
empresas nos anos anteriores, as quais se revelaram na sua maioria positivas.
Adicionalmente, conforme referido na introdugdo, as empresas com grandes
dificuldades de adaptacdo optaram pela faléncia entrando em processos de
reestruturacao e voltando ao mercado em forga.

A evolugao positiva dos retornos positivos também podera ser explicada pela
ja referida subvalorizagao dos intangiveis da fashion industry (Edmans, 2011). No
subperiodo de 1997 a 2007, a industria investiu em processos de produgao mais
eficientes, produtos mais sustentdveis e novos canais de distribuicao. Assim,
conforme referido anteriormente, e apesar das falhas no mercado em absorver tal
informagao, o nivel de intangiveis das empresas a atuar na industria aumentou
significativamente. No seguimento deste investimento, o subperiodo de 2008 a
2018 ficou marcado por um crescimento ao nivel da satisfagdo dos clientes e
lealdade dos mesmos, o que implica um valor de intangiveis ainda superior e,
consequente, maior subvaloriza¢gao dos mesmos. Por outro lado, importa referir,
mais uma vez, que as estimagdes conduzidas nao consideram custos de
transac¢dao, os quais sao bastante relevantes e poderiam conduzir a retornos

anormais reais nulos.
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Capitulo 4. Conclusoes

O surgimento do conceito de fast fashion, a crescente preocupacao pelo meio-
ambiente e o comércio online resultaram em mudangas significativas na fashion
industry. Por outro lado, a crise financeira de 2008 resultou numa descida do
volume de vendas e das margens brutas das empresas a atuarem na industria
que, por sua vez, conduziu ao fenémeno de retail apocalypse. Nao obstante, e
apesar das mudangcas referidas, a fashion industry registou resultados positivos
nos ultimos anos, tendo batido os indices de mercado S&PP500 e MSCI world
desde 2008 (McKinsey&Company, 2018). Assim, a presente dissertagao visava
analisar as seguintes questoes: (i) a possibilidade de registo de retornos anormais
de um portefdlio da fashion industry nos EUA no periodo entre 1997 e 2018 e (ii)
a evolucdo dos possiveis retornos anormais do portefolio sob andlise em dois
subperiodos (1997 a 2007 e 2008 a 2018).

Considerando as duas questdoes de investigacao identificadas supra, as
principais conclusdes da presente dissertacao deverao ser as apresentadas de
seguida. Primeiro, e focando na primeira questao de investigacao, que o
portefolio equal-weighted da fashion industry nos EUA registou retornos anormais
no periodo entre 1997 e 2018 ao superar o retorno esperado de acordo com o
modelo de Carhart (1997). Nao obstante, no caso do portefolio value-weighted
concluiu-se que nao se registaram retornos anormais para o mesmo periodo.
Segundo, e respondendo a segunda questao de investigacao, verificou-se que a
tendéncia de evolugao dos retornos anormais do portefolio equal-weighted é de
crescimento dado o subperiodo de 2008 a 2018 registar um retorno anormal
superior ao retorno do subperiodo de 1997 a 2007. Relativamente ao portefdlio
value-weighted verificou-se uma tendéncia de manutencao dos resultados, isto €,

do nao registo de retornos anormais nos dois subperiodos em analise.
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Apesar das conclusoes referidas, € de salientar as divergéncias encontradas na
estimacao dos portefdlios equal-weighted e wvalue-weighted, as quais
impossibilitaram elagdes claras e definitivas sobre o registo de retornos anormais
na fashion industry. Neste sentido, importa referir as limitagdes encontradas ao
longo do desenvolvimento da presente dissertagdo, nomeadamente, ao nivel de
aplicabilidade dos modelos e ao nivel da informacao necessaria para a industria
e mercado sob analise.

Em primeira instancia, pode-se referir a dificuldade em encontrar empresas
que pudessem ser consideradas como empresas a atuar na fashion industry bem
como dificuldades na defini¢ao de uma varidvel de mercado ajustada ao mercado
dos EUA e a esta industria. Esta problemadtica conduziu a defini¢do de um
portefolio de reduzida dimensao o que podera ter tido impactos significativos
nos resultados obtidos, no entanto, devido ao curto espago de tempo e as
dificuldades ja mencionadas em selecionar empresas a operar na fashion industry,
nao foi possivel expandir a selec¢ao. Ainda relacionado com este problema pode-
se referir a selecao de titulos ativos que poderd conduzir a resultados
sobrevalorizados como consequéncia do fendmeno survivorship bias.

Por sua vez, os resultados obtidos para o portefolio equal-weighted indiciam
possiveis falhas do mercado na incorporac¢ao da informacao da fashion industry,
nomeadamente ao nivel da subvalorizagao de intangiveis (Edmans, 2011). No
entanto, foram ignorados custos de transacgao, que neste tipo de portefdlio sao
bastante relevantes e, nesse caso, os retornos anormais obtidos para o portefdlio
equal-weighted poderiam ser na realidade nulos.

Em terceiro, importa considerar que as estimagoes foram preparadas com base
em varidveis de Carhart (1997) do mercado norte-americano, as quais incluem
informacao ndo s6 dos EUA como também do Canada e de outras industrias que

nao a fashion industry. Assim, os resultados obtidos podem estar enviesados por
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estas variaveis. Nao obstante, a estimagao de varidveis de Carhart (1997) para a
fashion industry ndo foi possivel devido a limitagoes de tempo.

Por ultimo, o poder explicativo do modelo de Carhart (1997) varia entre 45,3%
e 56,7%, o que implica uma parte significativa do retorno por explicar e que,
consequentemente, podera ter impacto nos resultados obtidos. Neste caso,
importa ressalvar que numa primeira fase foi avaliado um teste para averiguar o
modelo mais adequado para o portefolio em analise, tendo-se concluido sobre a
superioridade do modelo de Carhart (1997).

Considerando as elagdes supra referidas, no futuro podera ser de interesse
analisar quais os fatores explicativos desta industria ou estudar a aplicabilidade
do modelo de Carhart (1997) com variaveis explicativas ajustadas conforme
sugerido por Fama e French (2012). No mesmo sentido, podera também ser
relevante conduzir a mesma anadlise utilizando uma amostra com uma dimensao
temporal superior e considerando o periodo prévio as mudangas ocorridas no
seguimento do surgimento do conceito de fast fashion, da crescente preocupagao
pelo meio-ambiente e evolugao do e-commerce. Por fim, e com o intuito de resolver
a problematica relativa ao survivorship bias, podera ser interessante conduzir a
mesma analise para um portefdlio constituido por todos os titulos existentes no

periodo analisado.
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Anexo

Empresa Ticker  |Codigo ICB Designacao ICB
Abercrombie & Fitch 'A' U:ANF 40401020  |Apparel Retailers
Amer.Eag.Outfitters U:AEO 140401020  |Apparel Retailers

Apex Global Brands @APEX 140204020  |Clothing and Accessories
Ascena Retail Group @ASNA 40401020 \Apparel Retailers

Bebe Stores @BEBE 140401020  |Apparel Retailers

Birks Group CLA U:BGI 40401020 \Apparel Retailers

Boot Barn Holdings U:BOOT 40401020 \Apparel Retailers
Buckle U:BKE 40401020  |Apparel Retailers
Burlington Stores U:BURL 40401020 \Apparel Retailers

Cache @CACH 140401020  |Apparel Retailers
Caleres U:CAL 140401020  |Apparel Retailers
California Style Palms @CFPI 140401020  |Apparel Retailers

Capri Holdings U:CPRI 40204020  |Clothing and Accessories
Carter's U:CRI 40204020  |Clothing and Accessories
Cato 'A’ U:CATO 140401020  |Apparel Retailers
Centric Brands @CTRC 140204020  |Clothing and Accessories
Chico's Fas U:CHS 140401020  |Apparel Retailers
Childrens Place @PLCE 40401020  |Apparel Retailers

China Xuefeng Env.Engr. @CXEE 40401020  |Apparel Retailers
Christopher & Bks. @CBKC 140401020  |Apparel Retailers

Citi Trends @CTRN 40401020  |Apparel Retailers
Columbia Sportswear @COLM 140204020  |Clothing and Accessories
Crocs @CROX 140204025  |[Footwear

Deckers Outdoor U:DECK 40204025  |Footwear

Designer Brands A U:DBI 40401020  |Apparel Retailers
Destination Maternity @DESTQ 140401020  |Apparel Retailers
Destination X1 Group @DXLG 40401020  |Apparel Retailers

Dmh International @DMHI 140401020  |Apparel Retailers
Dogness International A @DOGZ 140204020  |Clothing and Accessories
Duluth Holdings C1.B @DLTH 140401020  |Apparel Retailers
Ever-Glory Intl. Group @EVK 140204020  |Clothing and Accessories
Express U:EXPR 140401020  |Apparel Retailers
Farfetch A U:FTCH 140401020  |Apparel Retailers

Foot Locker U:FL 40401020  |Apparel Retailers
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Empresa Ticker  |Codigo ICB Designacao ICB
Francesca's Holdings @FRAN 140401020  |Apparel Retailers

Gap U:GPS 140401020  |Apparel Retailers
Genesco U:GCO 140401020  |Apparel Retailers

G-lii Apparel Group @GIII 40204020 Clothing and Accessories
Guess U:GES 40401020  |Apparel Retailers
Hanesbrands U:HBI =~ 40204020  |Clothing and Accessories
[conix Brand Group @ICON 40204025  |Footwear

J Jill U:JILL 40401020 \Apparel Retailers

Jerash Holdings Us @RSH 140204020  |Clothing and Accessories
Kohl's U:KSS 140401020  |Apparel Retailers

L Brands U:LB 40401020  |Apparel Retailers
Lakeland Inds. @LAKE 140204020  |Clothing and Accessories
Lululemon Athletica @LULU 140204020  |Clothing and Accessories
Naked Brand Group @NAKD 140204020  |Clothing and Accessories
Nike 'B' U:NKE 40204025  [Footwear

Nordstrom U:JWN 40401020  |Apparel Retailers
Oxford Industries U:OXM 140204020  |Clothing and Accessories
Prevu @PRVU 40401020  |Apparel Retailers

Pvh U:PVH 40204020  |Clothing and Accessories
Ralph Lauren CLA U:RL 40204020  |Clothing and Accessories
Rocky Brands @RCKY 140204025  [Footwear

Ross Stores @ROST 140401020  |Apparel Retailers

Rtw Retailwinds U:RTW 40401020  |Apparel Retailers
Sequential Brands Group  @SQBG 40204020  |Clothing and Accessories
Shoe Carnival @SCVL 140401020  |Apparel Retailers
Skechers Usa 'A’ U:SKX 40204025  |Footwear

Stage Stores U:SSI 40401020  |Apparel Retailers

Stein Mart @SMRT 140401020  |Apparel Retailers
Steven Madden @SHOO 140204025  |Footwear

Stitch Fix @SFIX 140401020  |Apparel Retailers
Superior Group Of @SGC 40204020  |Clothing and Accessories
Companies

Tailored Brands U:TLRD 140401020  |Apparel Retailers

Tandy Leather Factory @TLF 40401020  |Apparel Retailers
Tapestry U:TPR 40204020  |Clothing and Accessories
Tilly's Class A U:-TLYS 140401020  |Apparel Retailers

Tjx U:TJX 40401020  |Apparel Retailers
Under Armour A U.UAA 40204020 Clothing and Accessories
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Empresa Ticker  |Codigo ICB Designacao ICB
Under Armour 'C' U:UA 40204020  |Clothing and Accessories
Urban Outfitters @URBN 140401020  |Apparel Retailers

V F U:VEC 40204020  |Clothing and Accessories
Vera Bradley @VRA 140204020  |Clothing and Accessories
Vince Holding U:VNCE 40204020  |Clothing and Accessories
Vitamin Blue @VTMB 40401020  |Apparel Retailers
Weyco Group @WEYS 40204025  |Footwear

Wolverine Wwd. UWWW 40204025  |Footwear

Zumiez @ZUMZ 140401020  |Apparel Retailers

Tabela 7: Empresas analisadas da fashion industry dos EUA.
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