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Resumo

O objectivo deste estudo é analisar a relacdo erdesempenho e os fluxos moneta-
rios para fundos socialmente responsaveis e furmogencionais. O estudo € efectuado
no periodo de 1992 a 2009, para o mercado dos HWW, vez que este é o mercado
mais desenvolvido a nivel de investimentos sociateneesponsaveis.

A literatura existente nesta area evidencia que fasndos convencionais, a relacao
entre o desempenho dos fundos e as respectivasl@nt saidas de fluxos monetarios é
assimétrica, ou seja, os investidores sdo maisveehs um bom desempenho passado
do que a um mau desempenho passado. No que refensisténcia do desempenho,
existem autores que encontram persisténcia no gesdra dos fundos, ao passo que
outros concluem que nao existe persisténcia nargeseho.

A analise da relacédo entre o desempenho e o fllometério de fundos socialmente
responsaveis e fundos convencionais é baseadatndatogia de Benson e Humphrey
(2008), tendo sido adicionada a variavel risco. Higagunda fase do trabalho, com o
objectivo de avaliarmos a persisténcia do desengpdaram construidas duas carteiras
para cada um dos dois tipos de fundos: a cartematituida por fundos com melhor
desempenho e a carteira constituida por fundospiondesempenho. Adicionalmente,
foi criada ainda a carteira da diferenga entreeadibilidades das duas anteriores. Nesta
analise, é utilizada a metodologia inspirada en&aK1997).

Os resultados obtidos evidenciam que 0s invessdeoeialmente responsaveis per-
seguem desempenhos passados. Observa-se uma iagfétrica entre o desempe-
nho e os fluxos monetéarios dos fundos, sendo quevestidores perseguem as rendibi-
lidades dos fundos com bons desempenhos. No entatdbvamente aos fundos com
piores desempenhos, os investidores socialmerpenrsdveis sdo menos sensiveis ao
desempenho passado. Os resultados indicam aindasduados socialmente responsa-
veis com maus desempenhos apresentam persist@n@asso que os fundos convenci-
onais com maus desempenhos ndo exibem persistindasempenho. E ainda obtida
evidéncia de persisténcia nos fundos com bons ges#os tanto para fundos social-
mente responsaveis como para fundos convencionais.

Este estudo suporta a ideia de que os investido@almente responsaveis tém em
consideragdo o bom desempenho passado dos fundesiao sao tdo sensiveis a maus

desempenhos passados como 0s investidores cornvaiscio
iV
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Abstract

The purpose of this study is to evaluate the perémce/fund flow relationship for
socially responsible funds and conventional fufide study is carried out from 1992 to
2009 and for the U.S. market, as this is the meselbped market in terms of socially
responsible investments.

The literature in this area shows that for converdl funds, the relationship between
past performance and subsequent inflows and owfloixcash is asymmetric, in the
sense that investors are more sensitive to goadpea®rmance than to poor past per-
formance. In terms of performance persistence, saatieors have found evidence of
persistence in fund performance, while others aafelthat there is persistence in no
performance.

The analysis of the performance/flow relationshigsacially responsible funds and
conventional funds is performed on the basis ofsearand Humphrey's (2008) meth-
odology. We considered relevant adding the riskabée to the model.

In a second stage, with the aim of evaluating tadgomance persistence, two port-
folios were created for each of the two types ofd a portfolio consisting of funds
with good performance and a portfolio composedund§ with poor performance. Ad-
ditionally, a portfolio of the difference of retwrbetween the previous two was also
created. We base our analysis of persistence dm@a (1997) methodology.

Our results show that socially responsible investolow past performance. How-
ever, we found an asymmetric relationship betwesifopmance and fund flows, in the
sense that investors chase returns of funds witkd gerformance but are less sensitive
to past performance of the worst performing fundéth respect to performance persis-
tence, our results indicate that the poor perfognsiocially responsible funds have con-
tinued to exhibit poor performance, while convenébfunds with poor performance do
not appear to be equally persistent. We furtheradestnated that there is persistence in
good performing funds both for socially responsiilieds as for conventional ones.

This study supports the idea that socially resgm@snvestors take into account the
past performance of funds, but are not as sengiiymor past performance as conven-

tional investors.
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1. Introducéo

1.1 Enquadramento do estudo e objectivos de invegicao

Os investimentos socialmente responsaveis saotimergos efectuados por empre-
sas e investidores preocupados com as questdas, &oxriais e ambientais, constituin-
do decisdes com o intuito duplo de atingir objexgifinanceiros e indirectos ou sociais,
como a adequacao as politicas s6cio ambientaimstisicoes (SIF, 2010). As preocu-
pacdes com as questbes de responsabilidade s&rmiadet desenvolvido ao longo dos
anos e tém ganhmada vez mais destaque alargando-se a varios noerraduindo, nas
Gltimas décadas o mercado de accdes. Nesse sagidojestimentos socialmente res-
ponsaveis téem crescido rapidamente ao longo doatem todo o mundo e téem vindo
a crescer a uma taxa mais elevada do que os imexgts convencionais devido a fac-
tores como entradas liquidas em produtos sociagmeisponsaveis ja existentes, o de-
senvolvimento de novos produtos socialmente respeis e a adopcao de estratégias
de investimento socialmente responsaveis por piertgestores e instituicbes que nao
estivessem envolvidos ainda neste campo. Destaafoagresar de a crise de 2007 a
2010 implicar um crescimento global dos activosdger profissionalmente em 3 por
cento, 0s activos socialmente responsaveis apegaantum aumento de 34 por cento
(SIF, 2010). Segundo o mesmo relatorio, o nimerfudeos socialmente responsaveis
transaccionados nos EUA passou de 55 em 1995 parard 2005 e de 260 em 2007
para 493 em 2010 (SIF, 2010). Em 2005, o totalfdodos sob gestédo no sector de in-
vestimentos socialmente responsaveis nos EUA er2 28 trilides de dolares, e em
2010 de 3,07 trilides de dodlares, dos quais forarastidos em fundos socialmente res-
ponsaveis 179 bilibes e 316,1 bilides, respectivaeneDe acordo com Cortest al.
(2009) e com estatisticas recentes, cerca de 11%8wedos activos sob gestdo profis-
sional na Europa e os EUA estdo envolvidos em tiaestos socialmente responsa-

veis.



“Relagéo entre desempenho/fluxos monetérios: eviddpara fundos socialmente responsaveis e fundoegencionai

Os investidores socialmente responsaveis, comatewvecom o objectivo ndo sé de
obter rendibilidades financeiras mas também sqcidiem as suas oportunidades de
investimento mais reduzidas em relacdo aos inv@stdconvencionais. Na linha de
Markowitz (1952), a utilizac@o de critérios socipie restringir a optimizacao de car-
teiras e, desta forma, limitar o seu desempenhermdtivamente, os critérios sociais
podem servir como filtros para a qualidade da gest&onsequentemente, gerar rendi-
bilidades ajustadas ao risco superiores (Bolle@7R0A questdo de saber se € possivel
considerar questfes sociais, sem sacrificar o de=@mo financeiro é, pois, polémica.
Os primeiros estudos sobre fundos socialmente negpeis tém-se centrado em amos-
tras pequenas, em periodos curtos de tempo e msed@aesempenho tradicionais.
Mais recentemente, tém existido uma explosdo delestque tentam superar estas de-
ficiéncias de investigacdo. Estudos como Rudd (198&per (1992) e Geczgt al.
(2005) indicam que os fundos socialmente respoisd®m um desempenho inferior
aos fundos convencionais. No entanto, a maioriaedhgdos, como Hamiltoat al.
(1993), Diltz (1995), Guerard (1997), Sauer (19®hartolomeo e Kurtz (1999), Gol-
dreyeret al.(1999) e ainda os mais recentes estudos como&td#000), Bauegt al.
(2005), Baueet al.(2006), Gregory e Whittaker (2007), Bawtral. (2007) e Cortert
al. (2009) evidenciam que os fundos socialmente regpenstém um desempenho que
nao é estatisticamente diferente dos fundos comwegis. Mesmo restringindo a sua
carteira para investir apenas em titulos socialemeasponsaveis, o desempenho dos
fundos socialmente responsaveis nao é muito dilerdm desempenho dos fundos con-
vencionais. Mill (2006) indica que o aumento devedades de responsabilidade social
empresarial pode ter um impacto (positivo) no degserho financeiro dos fundos soci-
almente responsaveis aumentando as oportunidadesettimento disponiveis. Além
disso, uma alteracdo ao longo do tempo do nUmeengeesas socialmente responséa-
veis relativamente as empresas convencionais podezr efeitos no desempenho dos
fundos socialmente responsaveis, desde que afeetdathente as oportunidades de
investimento disponiveis relativamente aos fundos/encionais. O facto de uma lite-
ratura alargada referir ndo existir uma difererigaiSscativa no desempenho dos dife-
rentes tipos de fundos leva a que haja mais umvigiara o crescimento de fundos

socialmente responsaveis.

-10 -
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Uma questdo menos explorada na literatura tem aomra sensibilidade dos inves-
tidores ao desempenho dos fundos socialmente refypein. Esta questdo tem sido ana-
lisada sobretudo para fundos convencionais.

De acordo com Capaet al. (1996) o desempenho passado é uma das mais importa
tes fontes de informacao para os investidores ithais. Estes usam essa informacéao
passada para tomarem as suas decisfes de invdstifBerk e Green, 2004), mas num
mercado tdo competitivo, esse desempenho passad@ngersistir. Do ponto de vista
dos gestores, existem incentivos para ter um baandeenho de forma consistente pois
estes sdo recompensados pelo aumento das subs@éayéeo seu fundo (Sirri e Tufano,
1998). No entanto, os estudos empiricos tém masiad a relacdo entre o desempe-
nho e os fluxos monetarios ndo é simétrica (Sifruano, 1998), na medida em que 0s
investidores séo mais sensiveis a um bom desemgegsado do que a um mau de-
sempenho passado.

E de esperar que os investidores que querem ofgsatiéio financeiros ndo sejam
tdo sensiveis ao desempenho financeiro dos furaioe os investidores convencionais.
No entanto, a literatura (Bollen, 2007; Benson endirey, 2008, Renneboag al,
2010, forthcoming mostra que os investidores socialmente respoisséstio interes-
sados no bom desempenho de um fundo e que espesggtente.

Os investidores tém poucas oportunidades de imvestd e poucas alternativas no
caso de pretenderem investir num fundo que satigfaectamente os seus objectivos
nao financeiros. Os investidores que escolhem &isdoialmente responsaveis podem,
assim, sentir-se comprometidos com o seu investoreeneagirem menos ao desempe-
nho passado, resultando numa menor volatilidadeldess de caixa dos investidores
(Bollen, 2007). Geczgt al (2005) verificam que os investidores socialmeagponsa-
veis sdo mais fiéis que os investidores conven@o@mo os fundos socialmente res-
ponsaveis apresentam menos oportunidades de mees$ti e sédo, no geral, menos
competitivos, espera-se que a relacdo entre destioffilexos monetarios e a persis-
téncia do desempenho seja diferente do que nodmsfundos convencionais. No en-
tanto, a questéo esta ainda pouco explorada dumesempiricos a este nivel ainda sao

€SCassos.

-11 -
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Com este estudo pretende-se investigar a relag@ogenho/fluxos monetéarios para
fundos socialmente responsaveis. Em particulatepde-se saber se de facto existe um
comportamento diferente entre o desempenho/fluxarsetarios dos fundos convencio-
nais e os fundos socialmente responsaveis. Coasidsreste tema importante também
pelo facto de conter informacéo bastante (til @&stayes de carteiras, uma vez que lhes
permite avaliar a sensibilidade dos investidoredesempenho passado do fundo, assim
como as diferengas de sensibilidade para os gais tle fundos. O estudo seréa efectua-
do durante o periodo de 1992 a 2009, para o memasl&EUA uma vez que este € o
mercado mais desenvolvido a nivel de investimeswoglmente responsaveis.

A analise da relagdo entre o desempenho e os flmoretarios de fundos social-
mente responsaveis e fundos convencionais € baseadaetodologia de Benson e
Humphrey (2008), tendo sido considerado pertinadteionar a variavel risco no mo-
delo.

Numa segunda fase do trabalho, com o objectivovdiaamos a persisténcia do de-
sempenho, criamos duas carteiras para cada umai®gigbs de fundos: a carteira
constituida por fundos com melhor desempenho eteireaconstituida por fundos com
pior desempenho. Foi ainda criada a carteira @aetita de rendibilidades entre as duas
anteriores. A metodologia de analise da persistédoi desempenho é baseada em
Carhart (1997).

Os resultados obtidos evidenciam que os invessdeoeialmente responsaveis per-
seguem desempenhos passados. No entanto, verifigauaaexiste uma relagédo assime-
trica entre o desempenho e o fluxo monetario doslds, sendo que os investidores
perseguem as rendibilidades dos fundos com bomsmbesmho mas, quanto aos fundos
com piores desempenhos, os investidores sdo menei/gis ao desempenho passado
do que os fundos convenciondRelativamente a persisténcia de desempenho, 0s nos-
sos resultados evidenciam persisténcia dos furanalsiente responséveis com piores
desempenhos mensais, embora os fundos convencaoraipior desempenho ndo se
mostram igualmente persistentes. Evidenciamos ajndaexiste persisténcia nos fun-
dos com melhor desempenho, tanto no caso de fiswliigimente responséveis como

de fundos convencionais.
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1.2 Estrutura do estudo

A dissertacdo encontra-se dividida em seis cagitiNo segundo capitulo, comeca-
se por rever a literatura referente ao desempeotiduthdos. Posteriormente, discute-se
a questdo da persisténcia do desempenho dos fupoloBm, € abordada a relagédo en-
tre desempenho/fluxos monetarios, tanto para fusdocglmente responsaveis como
fundos convencionais. No terceiro capitulo, proeselé identificacdo das hipdteses
colocadas bem como da metodologia utilizada, sapdesentada a forma de avaliacao
da relagéo entre desempenho/fluxos monetariosuhao$ assim como da avaliagéo da
persisténcia do desempenho dos mesmos. No quagtmloa sdo descritos os dados
utilizados no nosso estudo e no quinto capituloagfiesentados e analisados 0s nossos
resultados empiricos. Por ultimo, no capitulo se#sdo expostas as principais conclu-

sOes, limitagdes e sugeridas linhas de futura figagsio.

-13 -
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2. Revisao de Literatura

O crescimento dos fundos socialmente responsaveascente interesse nesta area
impulsionou uma série de estudos académicos sgbmesmos. Com este estudo, pre-
tendemos analisar a sensibilidade dos investidaoedesempenho dos fundos social-
mente responsaveis e convencionais. Para tal, sreiisoutir a literatura existente acer-
ca do desempenho dos fundos, a persisténcia dmpesbo dos mesmos e, por fim, a
relacdo desempenho/fluxos monetarios dos funddalswmnte responsaveis e conven-

cionais.

2.1 Desempenho dos fundos socialmente responsaveis

Os fundos socialmente responséveis sustentam-sdattion chave que é o facto de
se venderem com um padrao de valores éticos neaiad®l do que os fundos convenci-
onais. Os investidores socialmente responsaveietem escolher fundos com critérios
sociais que reflictam os seus valores pessoaignflazuma escolha deliberada para se
concentrarem num subconjunto de bens de investimaéb investindo, por exemplo,
em empresas envolvidas na producéo de alcool;dab@mgos de azar, apesar de estes
apresentarem um desempenho acima do mercado (Héacperczyk, 2009).

Saber se investir em fundos socialmente resporss&aebu ndo implicar uma redu-
¢cdo de desempenho financeiro é uma questdo edspa@aos investidores uma vez
gue, além de estarem preocupados com as conseagiénciais dos seus investimentos
éticos, estes desejam obter um rendimento finanakis investimentos adequado, o
gue quer dizer que nao esperam que a rendibilig@@demuito diferente de um investi-
mento em fundos convencionais (Gil-Batal, 2010).

Existem varios estudos académicos acerca do desbmm®s fundos socialmente
responsaveis e convencionais. Alguns autores cemctjue os investidores socialmente
responsaveis pagam um preco por investirem emirgartom critérios sociais. Outros
sustentam que os fundos socialmente responsaveiseapam melhores desempenhos
do que os fundos convencionais. No entanto, existe literatura alargada que refere

gue ndo existem diferencas significativas entrecanas tipos de fundos.

-14 -
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Os opositores dos investimentos socialmente regpeissreferem que existem po-
tenciais efeitos secundarios que resultam daag#ia de critérios sociais, entre 0s quais
0 aumento da volatilidade, aumento do risco naers&tico (DiBartolomeo e Kurtz,
1996), rendibilidades mais baixas, maiores cuspesarionais (Aupperlet al. 1985,
Ullmann, 1985 e McGuiret al, 1988) e de monitorizagdo além da diminuicdo da di
versificacdo (Temper, 1991 e Currier, 1993). Derd@@om Markowitz (1992), ao li-
mitarmos o leque de investimentos disponiveis,imgoos obter uma fronteira eficiente
que ofereceria uma maior relacdo entre risco/reens® relativamente a carteira de
mercado. Rudd (1981) verifica que o facto de sellesc uma carteira restrita (ndo di-
versificada), cuja base de construcdo sdo objecBecialmente responsaveis, faz au-
mentar a co-variancia da carteira e desta fornmationprovavel a compensacéo por via
de um aumento das rendibilidades. Como os funddalsente responsaveis sao uma
carteira restrita, isto implica que sofrerdo unr gliesempenho em relagdo aos fundos
convencionais.

Chang e Witte (2010) comparam as caracteristicasaojpnais de fundos social-
mente responsaveis e convencionais, assim comedislas de risco e desempenho dos
tltimos 15 anos. Os autores constatam que os fiswligimente responsaveis apresen-
tam racios de custo mais baixos; menores taxasldene de negdcios anuais; um me-
nor volume de custos fiscais e menor risco em delaps fundos convencionais. Além
disso, ao utilizarem duas medidas de rendibilidgdstadas ao risco, os autores verifi-
cam gue o0s investimentos socialmente responsgwesentam uma recompensa para o
risco do desempenho inferior.

Apesar de haver literatura que observa que o desgme fundos socialmente res-
ponsaveis € inferior ao desempenho de fundos coiorais, existem também varios
autores que concluem que o desempelgstes pode ser superior ao dos convencionais.

Kurtz (1997) indica que existem beneficios de fameestimentos que usam como
base critérios sociais. Os beneficios podem tradezinuma forma de gestdo mais
competente, representando o exercicio de uma meiltedania; melhores registos am-
bientais e empresariais e melhores relacdes colmnenarios. O autor indica que o
investimento socialmente responsavel pode ser ahga@omo uma troca entre os bene-
ficios do desempenho e os custos da diversificacao.
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Diltz (1995) analisa as varias dimensdes dos immesitos socialmente responsaveis
para o mercado de accdes. Este considera quezagéiy de critérios ambientais faz
com gue os investimentos socialmente responsapegsentem um desempenho bas-
tante positivo, enquanto que todos os outros aen@ado tém um impacto significativo
no desempenho dos fundos. Platinga e Scholtend206ctuam uma pesquisa com
mais de 800 fundos Europeus, durante o period®@@é 4 1999, avaliando-os com base
no indice de Sharpe (1966). Os autores concluenogdendos socialmente responséa-
veis tendem a obter um melhor desempenho (mellayae rendibilidade/risco) do que
os fundos convencionais. Gil-Baebal. (2010) analisam se os fundos socialmente res-
ponsaveis e convencionais téem desempenhos ddsréds autores investigam tam-
bém as contribuicdes démespara o desempenho financeiro dos fundos. Os agladt
indicam que apesar de existir uma restricao imppskas critérios sociais, 0 desempe-
nho dos fundos socialmente responsaveis, antepldadas as comissdefeés, nao
fica reduzido. Gil-Bazat al.2010) chegam ainda a conclusédo de que os invessidor
ganham um prémio, em termos de desempenho ajustadsco, superior aos fundos
convencionais, antes e depois de consideradazass(es.

Apesar de nos depararmos com evidéncia empirida neitivamente as diferencas
de desempenho entre os fundos socialmente resgimsiconvencionais, existe uma
literatura mais alargada que documenta ndo existiliéerencas estatisticamente signi-
ficativas entre ambos os tipos de fundos.

Lutheret al (1992) examinam o impacto dos critérios ndo fie&mes no desempe-
nho de fundos éticos no Reino Unido. Os resultddssautores indicam que a diferenca
de desempenho entre fundos socialmente respongeeisvencionais ndo é estatisti-
camente diferente de zero. Luthedral (1992) encontram ainda fracas evidéncias de
que os fundos socialmente responsaveis superawnesrcionais. Malliret al (1995)
estudam os fundos éticos e néo éticos, no ReindoUQiuando o desempenho é contro-
lado pelo factor dimenséo, os autores verificamajqubos os grupos de fundos tendem
a obter desempenhos inferiores ao do mercado. ©ealwconcluem também que a di-
ferenca de desempenho entre fundos socialmentensbeis e convencionais ndo é

estatisticamente diferente de zero.
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Gregory e Whittaker (2007) investigam o desempeanhoconsisténcia do desempenho
de fundos éticos do Reino Unido numa base ajustad#sco/estilo, concluindo que os
fundos socialmente responsaveis e convencionaigm@sentam desempenhos signifi-
cativos.

Hamiltonet al. (1993) e Goldreyer e Diltz (1999), para os EUA, panam a medida
de desempenho (alfa) de fundos socialmente redpeisse convencionais. Hamilten
al. (1993) concluem que os alfas dos fundos socialnesgonsaveis e convencionais
nao sdo diferentes em termos estatisticos. Goldeefpgltz (1999) utilizam as medidas
de Jensen (1968), Sharpe (1966) e Treynor (196B)itcam que a utilizacdo de crité-
rios sociais ndo afecta o desempenho de investimesucialmente responsaveis de
forma sistemética. Statman (2000), além de avalaendibilidades ajustadas ao risco
dos fundos socialmente responsaveis, compara-asiocogrupo de controlo de fundos
convencionais de tamanho similar. Os seus resdtadistram que a média do alfa de
Jensen (1968) dos fundos socialmente responsaseigegior ao grupo de controlo, no
periodo de 1990 a 1998, embora a diferenga nacesttisticamente significativa.Os
resultados do autor sdo consistentes com os desRe@rieb (1998). Estes verificam
que ndo ha uma diferenca significativa a nivel dsedhpenho dos fundos socialmente
responsaveis e fundos convencionais.

Bello (2005) estuda o efeito dos critérios socsmibre a capacidade de formar uma
carteira diversificada. Os resultados mostram ci® ma uma diferenca significativa
entre os fundos socialmente responsaveis e comreisiem termos de concentragdo
da carteira e tamanho das empresas incluidas maanes

Benson, Brailsford e Humphrey (2006) analisam akeacao de carteiras nos EUA,
em todos os sectores da industria assim como asidapes de selectividade dos gesto-
res socialmente responséaveis sdo diferentes dexr@esle fundos convencionais. Os
resultados mostram que o desempenho dos fundadreeate responsaveis néo é dis-
tinguivel dos fundos convencionais ao longo doqueride 1994 a 2003. Usando um
modelo de regressao, este estudo evidencia quetas da indUstria sdo significativos e

variam de fundo para fundo.
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Baueret al. (2005) aplicam o modelo de quatro factores de &@a(th997) e o mode-
lo condicional de Ferson e Schadt (1996) para avab fundos socialmente responsa-
veis da Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos, teddo detectado diferencas
significativas nas rendibilidades ajustados awrisz periodo de 1990 a 2001. Baaer
al. (2005) verificam ainda que apesar de ndo existagerencas significativas nos al-
fas entre fundos socialmente responsaveis e fuooiegencionais, para o periodo de
1998 a 2001 as rendibilidades ajustadas ao rissdudaos socialmente responsaveis
tornam-se superiores ao dos fundos convencioraislosque a diferenga entre ambos é
estatisticamente significativa

Baueret al. (2007) estudam o mercado do Canad& usando a mestodatogia de
Baueret al. (2005). Baueet al. (2006) estudam o mercado da Australia utilizando- ta
bém a mesma metodologia de Bageml (2005). Os estudos referentes a ambos os
mercados concluem que a diferenca de desempenteofemtos socialmente responsa-
veis e convencionais ndo € estatisticamente dieré@ zero, ndo havendo diferencas
substanciais no seu desempenho.

Rennebooget al. (2008) utiliza também o modelo de quatro factatesCarhart
(1997) para medir o desempenho dos fundos sociéémegponsaveis em todo o mun-
do. Os seus resultados mostram ndo haver difereigraficativas nos alfas no periodo
de 1991 a 2003. No entanto, os autv@sficam que os fundos socialmente responsa-
veis ficam aquém dos fundos convencionais no sidgede 1991 a 1995, mas supe-
ram os fundos convencionais no subperiodo de 2@DD3a.

Cortezet al. (2009) utilizam medidas de desempenho tradicioaat®ndicionais
(nomeadamente o modelo condicional de Ferson ed§ct206) para avaliar o desem-
penho de 88 fundos socialmente responséveis Ewsajed paises, que investem glo-
balmente ou em mercados europeus, em relagdmenemarksonvencionais éen-
chmarkssocialmente responséveis. Os resultados apoialeia de que o desempenho
dos fundos socialmente responsaveis é comparaveésempenho de carteiras con-

vencionais.
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Geczyet al. (2005) usam uma abordagem diferente para avati@sempenho: o en-
foquebayesianade Pastor e Stambaugh (2002). Estes partem dsupesto de que 0s
investidores no geral possuem uma crencga prévia sobapacidade de gestao e utiliza-
¢ao doCapital Asset Pricing Modgdara seleccionar fundos. Os resultados mostram que
o desempenho dos fundos socialmente responsageis/encionais ndo sao significati-
vamente diferentes.

Schrdder (2004) estuda fundos Alemédes e Suicoglosandelos multi-factoriais,
que controlam o estilo de investimento, bem comdetos condicionais de avaliagéo
de desempenho. O autor concluiu que os fundoslsuite responsaveis nao apresen-
tam um desempenho inferior aos convencionais, ept@sdo um desempenho similar
ao dos seubenchmarksKreandetret al. (2005) consideram fundos socialmente respon-
saveis e convencionais de sete paises Europeutfieave que o desempenho de fun-
dos socialmente responséaveis e convencionais séllsmtes.

Derwall e Koedijk (2009) comparam o desempenhoudelds de obrigagfes social-
mente responsaveis e convencionais e documentana quédia do desempenho dos
fundos socialmente responsaveis é semelhante mgdgseonvencionais.

Como se pode verificar, existe uma vasta gamatdd@sque indicam que o desem-
penho dos fundos socialmente responsaveis naondicatvamente diferente do de-
sempenho dos fundos convencionais. Desta formapdto de vista de um investidor,
ndo ha vantagens ou desvantagens, ao nivel do peska) na selecgéo de fundos so-
cialmente responsaveis. Os investidores que pretendvestir, tendo em conta crité-
rios sociais, poderéo obter um desempenho semelaardesempenho dos fundos con-

vencionais.

2.2 Persisténcia de desempenho dos fundos

Existe alguma evidéncia empirica de que os inveg&gltomam decisfes de compra
de fundos com base no seu desempenho passadoe@pietio do fundo é um dos
aspectos mais importantes que os investidores pamdea escolha dos seus investi-
mentos (Caport al, 1996; Wilcox, 2003). Além disso, os investidooemsideram a
persisténcia de desempenho importante uma vezrgtendem investir num longo pra-
Z0, ou seja, estes tendem a ndo alterar os seestimentos depois de terem comprado
um fundo (Harless e Peterson, 1998).
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Apesar de a persisténcia de desempenho do fundimgertante para o investidor, a
literatura documenta evidéncia mista a este raspk#isim, existem autores que encon-
tram persisténcia no desempenho dos fundos, ao jpassoutros concluem que néao
existe persisténcia no desempenho.

As primeiras pesquisas sobre este tema foram fedasrinblatt e Titman (1992).
Estes autores detectaram persisténcia nas reddib#s dos fundos durante cinco anos.
Brown e Goetzmann (1995) verificam persisténciadeeempenho de um conjunto de
fundos com base em dados relativamente livres desamento de sobrevivéncia. El-
ton et al. (1996) encontram evidéncia de persisténcia nongieseho ajustado ao risco
no curto prazo, de um a trés anoesmo depois de ajustar para o enviesamento de so-
brevivéncia nos dados. Gruber (1996) verifica qu® gonjunto de dados ndo contami-
nados pelo enviesamento de sobrevivéncia, despesaiados brutos e rendibilidades
ajustadas ao risco, pode prever de forma robusiasempenho futuro sobre ambos os
intervalos, de um a trés anos. Mais recentemetiéerBe Busse (2005) encontram per-
sisténcia em fundos com desempenhos superiorestdypariodos de tempo inferiores
a um ano.

Bollen (2007) formou carteiras para saber se ordpseho passado € relacionado
com a uniformizacdo das acc¢fes detidas ou dassneg@eciadas nas carteiras dos ges-
tores de fundos. Condicionando as competénciassdimigdo fundo, o autor encontra
evidéncia de previsibilidade apds o ajustamentosom. Existem ainda outros autores
gue concluiram também que o desempenho passadtadgao risco do fundo, ajuda a
prever o desempenho futuro ajustado ao risco (ijepdl989 e Hendrickst al, 1993).

A literatura empirica tem também documentado prsisa nos fundos com piores
desempenhos.

Brown e Goetzmann (1995) concluiram que o desentgpeelsiste, especialmente
nos fundos com um desempenho insatisfatério. Cath@®7) considera que a persis-
téncia do desempenho de curto prazo, para os fumonsnelhor desempenho, é origi-
nada pela variavehomentumNo entanto, os fundos com desempenhos intermédios
piores exibem persisténcia de desempenho, mesnasdép se ter controlado para a

variadvelmomentum
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Apesar destas conclusdes, Brown e Goetzmann (Ififstionam a existéncia de
persisténcia, apontando duas possiveis explicagdesviesamento de sobrevivéncia e
a ma especificacdo dos modelos de risco utilizadashart (1997), Browet al (1992),
Brown e Goetzmann (1995) e Malkiel (1995) argumntpue a ma especificacdo do
modelo é a causa provavel da aparéncia de pergatén

Carhart (1997), consistente com Brown e Goetzma@AY), mostra que 0s racios
das despesas e o volume de negdécios ndo expligmrsiaténcia. Depois de controlar
para os factores de Fama e French (1993) paratar facomentumcom excepg¢ao do
pior desempenho dos fundos, o autor ndo encontitéresia de persisténcia das rendibi-
lidades para além de um ano. Berk e Green (20@®rem que os investidores racio-
nais utilizam informacgdes sobre o desempenho pagsac identificar os gestores de
fundos superiores. No entanto, a natureza comgetitd mercado de fundos vai impli-
car que os gestores de fundos enfrentam decresaemeibilidades de escala, e como
tal, o desempenho ndo pode persistir. Berk e T¢2H37) testam a hipétese de que a
persisténcia nas rendibilidades de fundos é umsecp@ncia de uma relagdo atenuada
entre rendibilidades passadas e fluxos monetgsars, dentro e fora dos fundos. Con-
sistente com as hip6teses e com os resultadosrdeeBereen (2004), estes autores do-
cumentam que a persisténcia observada nas reddite$ dos fundos com pior desem-
penho pode ser atribuida a fundos que ndo tém ortarelacdo desempenho/fluxos
monetarios.

Hendrickset al. (1993) encontram evidéncias de que, no longo p@zesempenho
nao persiste, no entanto, verificam que, no cudaq existe persisténcia na desempe-
nho dos fundos. Os autores observam que as reddd®k dos fundos persistem de um
a oito trimestres e que com a estratégia de inmesto em fundos conmot-hands" os

investidoregpodem obter rendibilidades anormais estatisticaengighificativas.

LE uma estratégia em o investidor compra o fundoteue o melhor desempenho durante o ano antegoae

da-o durante todo o ano seguinte.
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No que refere as diferencas entre a persisténai@stsmpenho de fundos socialmen-
te responsaveis e convencionais, ainda ndo exisditeratura muito alargada. Benson
e Humphrey (2008) argumentam que ambos 0s merc@tosompetitivos, por iSso o
desempenho ndo persiste. Os autores encontram puelgiéncia de diferencas entre a
persisténcia de desempenho dos fundos socialmespensaveis e convencionais nos
segmentos de desempenho superior e médio. No entartontram alguma evidéncia,
embora fraca, de uma maior persisténcia no pioerdpenho dos fundos socialmente
responsaveis do que nos piores fundos convencioDaiautores referem também que
quaisquer restricdes sobre os investidores e gsstler fundos socialmente responsaveis
nao sdo suficientes para causar um impacto sighific na persisténcia no desempe-
nho.

Como se pode constatar, a evidéncia empirica ob#8nitados mistos, ndo sendo,

possivel concluir se existe persisténcia no desehgpdos fundos.

2.3 Relacao entre desempenho/fluxos monetarios dosdos

2.3.1 Relacdo entre desempenho/fluxos monetariosintlos conven-

cionais

O montante de fluxos monetérios direccionados parfundos estd muito ligado a
questdo da persisténcia do desempenho. Se um &prdsentar um bom desempenho
de forma persistente, atraira mais investidor&mesequentemente, mais fluxos de ca-
pital.

Caponet al. (1996) investigam a maneira pela qual os consumsdimmam decisdes
de investimento para fundos de investimento, tenilbenciado que o desempenho pas-
sado de um fundo é uma das fontes de informacas imaortantes para a tomada de
deciséo dos investidores. Johnson (2006) analispese monitoriza o gestor dos fun-
dos sdo os investidores mais recentes ou 0s m#®KNO autor investiga se os inves-
tidores respondem da mesma forma as rendibiliddepsis de ja terem efectuado um
investimento em fundos. Os resultados mostram qu#os, os investidores antigos e

novos, reagem ao desempenho passado.
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Quantos mais investidores forem atraidos para ddfumais fluxos monetarios este
receberd, o que se ira traduzir num maior cresd¢ongm mesmo. Desta forma, pode-se
dizer que os fluxos monetéarios sdo um factor detemte do crescimento do fundo.
Chevalier e Ellison (1997) analisam o nivel deaidos fundos como resposta aos in-
centivos do gestor. Os autores referem que a casapé&a do gestor € normalmente
calculada como uma percentagem dos activos sofogestnesse sentido, 0os gestores
tém um incentivo para atrair mais fluxos monetapag os fundos que gerem. Cheva-
lier e Ellison (1997) indicam ainda que pelo fadéoa compensacao do gestor ser calcu-
lada como uma percentagem dos fundos sob gestdempse criar problemas de agén-
cia entre estes e investidores actuais e futuros.

A literatura tem demonstrado que os fluxos monesédireccionados para os fundos
sdo uma fungéo do seu desempenho passado. Nooemstat relacdo € assimétrica no
sentido em que os investidores sdo mais sensiveis hom desempenho passado e
menos sensiveis a um mau desempenho passadotdddd®?2) estuda a reaccdo dos
consumidores as medidas de qualidade dos fundmst&®amede a captacdo de fluxos
dos fundos em relagdo ao desempenho do ano antuwi@nte o periodo de 1966 a
1984, utilizando o alfa de Jensen (1968) como nzed@ldesempenho. O autor conclui
gue os fundos que tém um melhor desempenho comeegpatar uma larga parte dos
fluxos monetérios mas os fundos com pior desempaébcse deparam com saidas de
dinheiro de uma forma equivalente. O facto de gsstidores permanecerem em fun-
dos com um desempenho persistentemente inferi@tingrum puzzle para os investi-
dores. Goetzmann e Peles (1997) consideram queestée reflecte uma dissonancia
cognitiva e procuram explicar este fendmeno pararodo de 1976 a 1988. Os autores
concluem que os investidores perseguem desemppaksados favoraveis porque dao
muita importancia a ultima informacgdo de desempetthtundo. Os autores concluem
ainda que os investidores ndo vendem os fundosntans desempenhos passados por-

que enviesam positivamente a Ultima informacaoed@ohpenho do mesmo.
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Sirri e Tufano (1998) estudam os fluxos monetadese para os fundos de ac¢des
dos EUA, com o objectivo de compreender melhor mpmtamento dos investidores
face ao desempenho passado dos fundos. Os seliadesupara o periodo de 1970 a
1990, evidenciam que os consumidores dos fundogeocgem desproporcionalmente
para fundos com maior desempenho, mas nao saefurdls com menor desempenho
ao mesmo ritmo. Os autores mostram ainda que gesflsdo sensiveis as comissdes
(feeg, mas a resposta dos investidores as mesmas tambésimétrica. Segundo Sirri
e Tufano (1998), os investidores respondem difereahte a taxas altas e baixas, bem
como ao aumento e diminuigdo destas. Concluindaytises verificaram que a entrada
de fluxos monetarios nos fundos com bom desempémhoito maior do que a saida de
fluxos monetarios em fundos que tém um mau desemopda forma consistente. A
principal justificacdo apresentada por Sirri e Tiof§1998) para este fendmeno tem a
ver com 0s custos associados a pesquisa de fubdb&uercio e Tkac (2002) estudam
a reaccdo dos investidores ao desempenho passddadds de pensdes e fundos de
investimento, no periodo de 1985 a 1994, utilizaadendibilidade bruta e o alfa de
Jensen (justificando que o primeiro seria maisveglee para os investidores individuais
e 0 segundo para os institucionais). Del Guercika&c (2002) também documentam
gue os investidores investem mais em fundos desfimvento que apresentam um bom
desempenhamas nao retiram o seu dinheiro dos fundos com aeaempenho de for-
ma proporcional, concluindo assim que a relacée ergt fluxos monetérios e o desem-
penho dos fundos € assimétrica.

No ultimo paragrafo foi exposta a revisdo de li@@ que documenta que a relacao
entre o desempenho e os fluxos monetarios de dyatas é assimétrica, reflectindo o
facto de os investidores investirem em grande aswa$ fundos com bons desempe-
nhos, mas néo retirarem, na mesma proporgéo, gsirsastimentos dos fundos com
mau desempenho. Isto significa que os investids@iesmais sensiveis a desempenhos
passados positivos do que a desempenhos passaghis/oe Apesar de a literatura
referir que a relacdo entre o desempenho e ossfloranetarios dos fundos é assimeétri-

ca, existe evidéncia de que a assimetria ndo évalsepara todos os tipos de fundos.
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Del Guercio e Tkac (2002), no que refere a conadeédda relacéo entre fluxos mo-
netarios e desempenhos passados, encontram désreagcomportamento de investi-
dores institucionais (fundos de pensoes) e invag&lindividuais (fundos de investi-
mento), sendo que para os investidores individéaidbservada uma relagcdo convexa
mas para os investidores institucionais ndo. Dedacoom os autores, 0s investidores
institucionais investem mais em fundos que aprasentm bom desempenho passado
mas também retiram o seu dinheiro dos fundos comdaaempenho de forma propor-
cional, o que se reflecte numa relacéo linear dhix®s monetarios e desempenho dos
fundos. De acordo com estes autores, existem egpks para esta diferenca de reaccéo
dos investidores institucionais e individuais, udedas decorrente de razfes fiscais:
investidores individuais que preferem néo retirairdheiro, que ja investiram, em fun-
dos que estejam a apresentar maus desempenhgsend@oado, desta forma, o crédito
fiscal. Os investidores institucionais estdo iserde impostos, ndo se deparando, por
iSSo com a mesma situagdo que os investidoresnd@gwde investimento. Além disso,
os gestores de fundos de pensdes tém deveredfidsgunto dos detentores dos fun-
dos, mostrando-se assim, mais empenhados em etifimheiro dos investidores que
representam dos fundos que apresentam maus dedempéima outra explicagéo
prende-se com o facto de os investidores indivedlsarem responsaveis pelos seus proé-
prios investimentos, enquanto os investidorestuwstinais tém de responder pelos de-
tentores dos fundos para que ndo sejam acusadosstps, de falta de reacgdo a maus
desempenhos. James e Karceski (2006) estudam itorizagdo dos investidores e as
diferencas no desempenkdos fundos. Os autores comparam o desempenho @antre
fundos de retalho e os fundos de investimento tpredam exclusivamente a investido-
res institucionais, examinando as diferencas temsais no desempenho dos fundos
institucionais. Neste estudo, o desempenho é aeattam medidas ajustadas ao risco
usando um modelo de cinco factores, semelhanteadopelo Carhart (1997), com um
factor adicional de acgfes internacionais, durargeriodo de 1995 a 2001. Os autores
encontram evidéncia de que os investidores ingtitaés ndo perseguem as rendibilida-
des dos fundos da mesma forma que os investiderestalho o fazem. Segundo estes,
ndo ha uma relagéo significativa entre as entrddaspital nos fundos e o desempenho

passado no segmento institucional do mercado. & del entre 0 desempenho e os flu-
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X0S monetéarios de e para fundos institucionais aomnelevado desempenho é estatisti-
camente diferente dos fundos de retalho com atterdpenho.

James e Karceski (2006) observam também que &écelgre o desempenho e os
fluxos monetarios de e para os fundos de pens@eé adsimétrica, ou seja, 0s investi-
dores investem mais em fundos que apresentam umdesempenhomas também
retiram, de forma proporcional, o seu dinheiro floglos com mau desempenho.

De resto, refira-se que a evidéncia empirica referao estudo dos fluxos financei-
ros de a para os fundos (Gruber, 1996; Chevalidlison, 1997; Sirri e Tufano, 1998;
Zheng, 1999 e Del Guercio e Tkac, 2002), sugereenogunvestidores usam rendibili-

dades para escolher os fundos de investimento.

2.3.2 Relacdo entre desempenho/fluxos monetéariosintlos social-
mente responsaveis

Apesar de existirem vérios estudos sobre a relagie o desempenho passado dos
fundos convencionais e a subsequente entrada @ daifluxos monetarios, a questao
esta menos explorada para fundos socialmente refypeis. A pergunta que se coloca
tem a ver com a reaccao deste tipo de investidmeatesempenho passado dos fundos.
Dadas as motivacdes distintas destes dois tipos/dstidores, a questéo € pertinente.

Renneboogt al. (2010,forthcoming investigam os determinantes dos fluxos mone-
tarios nos fundos socialmente responsaveis humrguadltivariado. Os autores exa-
minam ainda os determinantes da volatilidade dosf monetarios dos fundos social-
mente responsaveis e analisam se os fluxos maref@odem ou ndo prever o desem-
penho futuro do fundo. A fim de efectuar o estumbautores construiram uma base de
dados que contém fundos de accdes socialmentensgsps de 17 paises e 4 jurisdi-
cOesoffshoree recolheram dados sobre fundos convencionaiseimRJInido para ser-
vir como grupo de referéncia. Neste estudo, &atlf a metodologia de regresséo, du-
rante o periodo de 1992 a 2003. Os resultadosesuggue os investidores socialmente
responsaveis perseguem rendibilidades passaadsngsde rendibilidades passadas, e
persisténcia do desempenho, assim como os investidonvencionais. Os autores ve-
rificam também que a menos que um fundo tenha umdasempenho de forma persis-
tente, os investidores socialmente responsavetcppam-se mais com rendibilidades

positivas passadas do que rendibilidades neggiassadas.
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Os resultados mostram ainda que os fundos socitntesponsaveis que atraem
mais fluxos monetarios nédo estdo a gerar rendioidd mais elevadas. Relativamente
ao efeito das comiss@es, os autores verificam glexiddo de investir em fundos soci-
almente responsaveis é menos afectada pelas cesidedgestao e pelimd feesdo
gue na deciséo de investir em fundos convencionais.

Concluindo, Rennebooegt al. (2010forthcoming verificam que os investidores so-
cialmente responséaveis perseguem rendibilidadessgas, mas os fundos que recebem
um elevado nivel de fluxos monetarios tém mau dpseho no futuro. Os resultados
sdo consistentes com a premissa de Berk e Gre6d)(80e os gestores tém rendimen-
tos decrescentes a escala.

Bollen (2007) compara a relacao entre os fluxoset@ios de fundos e o seu desempe-
nho desfasado para fundos socialmente respongpeai® uma amostra de fundos con-
vencionais. Para efectuar o estudo, o autor utili@aometodologia da regressdo OLS
com 9189 fundos convencionais e 187 fundos socrgknmesponsaveis, durante o peri-
odo de 1980 a 2002. Os resultados indicam queradentle fluxos monetéarios nos fun-
dos socialmente responséaveis € maior do que aardeafluxos monetarios nos fundos
convencionais. Bollen (2007) verifica que os inkiEses socialmente responsaveis exi-
bem uma resposta significativamente maior as réitdides positivas do que os inves-
tidores convencionais, mas apresentam uma menpostsa rendibilidades negativas
do que os investidores convencionais.Uma explicae@oo autor expde para a relacao
de assimetria, é que os investidores socialmesgonsaveis percebem o atributo de
responsabilidade social como um bem de luxo quaié atessivel quando o seu nivel

de riqueza é suficiente.
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Benson e Humphrey (2008) investigam a persistétzidesempenho e os determi-
nantes dos fluxos monetarios de e para fundoswdstimentos socialmente responsa-
veis. Os autores investigam a relagéo entre osgluxonetarios e o desempenho de 144
fundos socialmente responsaveis e 4449 fundos noir&is, no periodo de 1991 a
2005, utilizando regressbes e o modelo de Carh@#7). Os resultados mostram que
os fluxos monetarios associados aos fundos soaimesponsaveis sdo menos sensi-
veis ao desempenho passado do que no caso dos ftmeencionais. Esta evidéncia é
observada tanto em fundos com bom desempenho confienelos com mau desempe-
nho. Segundo o autor, os investidores socialmesigonsaveis utilizam todas as infor-
macdes disponiveis, assim como fazem os investidasavencionais, e tomam deci-
sOes informadas tornando o mercado em ambos o0s castetitivo. Os autores indi-
cam ainda que ndo ha diferenca entre investido@almente responsaveis e investido-
res convencionais em termos de sua sensibilidédda, dimenséo e despesas dos fun-
dos.

Osthoff (2008) estuda a sensibilidade dos investglgocialmente responséveis ao
desempenho ao longo do tempo e compara-a com andestidores convencionais.
Este autor investiga ainda se os investidoresesecppam com a real responsabilidade
social dos fundos socialmente responsaveis oungglesmente estes ficam satisfeitos
com o facto de os fundos serem rotulados como Isueide responsaveis, examinando
também se os investidores socialmente responssaeimais propensos a reinvestir no
mesmo fundo do que os investidores convencionathdd (2008) utiliza a metodolo-
gia das regressoes para o seu estudo, durantéod@ele 1993 a 2004, em 49 fundos
socialmente responsaveis e 2643 fundos convensiodDaautor considera que 0s inves-
tidores socialmente responséaveis, nas fases mi@implementacao deste mercado, se
importavam menos com o desempenho dos fundos, opagim dia perseguem mais as
rendibilidades passadas. Este autor refere ineloswte que pelo facto de os investido-
res terem cada vez mais alternativas de investonestolhem cada vez mais os fundos

com os melhores desempenhos.
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Efectivamente, os investidores, para selecciona®fundos onde pretendem inves-
tir, consideram o perfil risco/rendibilidades dmdio, o seu nivel pessoal de aversédo ao
risco e o periodo de investimento. Como os investisl sdo heterogéneos, existem va-
rios fundos direccionados a cada tipo de investidpesar de Osthoff (2008) indicar
gue os investidores tém um mercado cada vez naigaalo, ainda ndo o é o suficiente
para que os investidores socialmente responsébtnham exactamente os seus ob-
jectivos néo financeiros. E dificil para os investes socialmente responsaveis encon-
trar um fundo alternativo que atenda aos seugiost@ao financeiros caso eles se tor-
nem insatisfeitos com os seus fundos actuais.

Benson e Humphrey (2008) indicam que para os iidgges socialmente responséa-
veis, 0s custos de pesquisa podem ser superiosedasoinvestidores convencionais,
pois tém a necessidade de investigar aspectoscéiman e ndo financeiros na escolha
dos fundos. Desta forma, os investidores podem estaos inclinados a retirar dinhei-
ro de um fundo socialmente responsavel mesmo questdacapresenta um desempenho
inferior.

Em suma, apesar de as conclus@es da literaturamtde a persisténcia do desempe-
nho serem mistas, os investidores utilizam infoieacde desempenho passado para
seleccionar os fundos onde investem.

A literatura tem evidenciado que a relagdo entdesempenho e os fluxos moneta-
rios de e para os fundos € assimétrica, ou sejandes que tém um melhor desempe-
nho recebem a maior parte dos fluxos monetariopaaso que os fundos que tém maus
desempenhos ndo apresentam uma diminuicdo dodlgros monetarios na mesma
proporcao. No entanto, a assimetria ndo é obsepadatodos os tipos de fundos.

Existe ainda evidéncia limitada acerca de comelacéo entre o desempenho e os
fluxos monetéarios de e para os fundos difere dodds socialmente responsaveis rela-
tivamente aos convencionais. A literatura refere gslinvestidores socialmente respon-
saveis sdo mais sensiveis as rendibilidades pasifassadas mas sdo menos sensiveis
as rendibilidades negativas passadas verificanddesta forma, uma relacdo assimétri-
ca entre o desempenho e o fluxo monetéario do fulstio.acontece porque o mercado
de fundos socialmente responsaveis ndo € tao d@am@amo o mercado dos fundos

convencionais.
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Desta forma, os investidores socialmente respoisaéie encontram facilmente um
fundo que satisfaga exactamente os seus objectBodinanceiros. Existe ainda evi-
déncia que indica que os investidores tendem aeasiin no mesmo fundo, tanto pelos
custos que uma nova pesquisa acarreta como pejo lempo de pesquisa dos mes-
mos. Este estudo pretende contribuir para a irgaggb desta questao.
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3. Hipoteses e metodologia

3.1 Desenvolvimento das hipoteses

De acordo com Benson e Humphrey (2008), a naturezegos competitiva do mer-
cado de fundos socialmente responsaveis e as pjuaties de investimento mais res-
tritas neste dominio que irdo resultar numa relagice desempenho/fluxos monetarios
diferente em relacdo aos mercados de fundos dstimento convencionais. Adicio-
nalmente, existem argumentos que sustentam quei@da os fundos socialmente res-
ponsaveis aplicarem critérios de seleccdo quedimid seu potencial de diversificagéo,
pode conduzir a urtrade-off menos favoravel de rendibilidade/risco do queurslbs
convencionais (Renneboegal.,2008). Além disso, a literatura refere que o fattms
investidores socialmente responsaveis terem umadenmenos alargado faz com que
tenham menos possibilidade de investirem num fupudosatisfaga exactamente os seus
objectivos financeiros, o que implica que reinvistao mesmo fundo independente-
mente dos custos que este apresentar, o que uléarasuma relagcéo diferente entre o
desempenho/fluxo monetario para os fundos sociaemessponsaveis. O objectivo
principal deste estudo é analisar a persisténcidedempenho e a relagdo entre os flu-
X0S monetéarios de e para os fundos socialmentensépeis e convencionais. A litera-
tura mostra que a relagdo entre o desempenho/flonaeetarios é assimétrica, pelo
menos no caso dos fundos convencionais. Com babterura existente, sobretudo
Benson e Humphrey (2008), elaboramos hipétesesssiy@is comportamentos dos
fundos e respectivos investidores.

Para a andlise das diferencas entre a relagcdo peskoifluxos monetéarios e a dife-
renca na persisténcia de desempenho entre fund@dnsente responsaveis e fundos

convencionais, colocamos as seguintes hipéteses:

Hipotese 1: N&o existe diferenca na relacdo desemopluxos monetérios entre

fundos socialmente responsaveis e fundos conveaision
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Neste caso ndo se espera a ndo rejeicdo destadeipbe facto, € de esperar que 0s
investidores dos fundos socialmente responsavgEsmsmenos sensiveis ao desempe-
nho passado uma vez que além dos objectivos firascestes investidores pretendem
satisfazer objectivos de responsabilidade sociséim, mesmo que o fundo apresente

um baixo desempenho, espera-se gque 0s investisimmantenham nos mesmos.

Hipdtese 2: Nao existem diferencas entre a persist&le desempenho entre fundos

socialmente responsaveis e fundos convencionais.

De acordo com a literatura existente, é de se aspee os fundos socialmente res-
ponsaveis com mau desempenho apresentem uma reasst@ncia, ao contrario dos
fundos convencionais, que tém um mercado maisadard) gestor de um fundo soci-
almente responsavel, depara-se com um mercado ndemysificado e com menores
opcOes de investimento. Em consequéncia, os fupgespresentam um mau desem-
penho tém uma maior persisténcia. Os fundos corweais, além de terem um merca-
do mais alargado ao nivel das opg¢fes de investimeh também uma maior quanti-
dade de gestores. Assim, um gestor de um fundoecaional tem estratégias mais
alargadas para melhorar o desempenho do fundostgu@ gerir. Caso nao consiga con-
tribuir para um aumento do desempenho do funde,éstibstituido por outro gestor, o
gue quer dizer que se espera que os fundos conmanEicom mau desempenho apre-

sentem menor persisténcia do que os fundos soci@mesponsaveis.

Seguem-se as hipoteses relacionadas com fundomaondesempenho de ambos os

tipos.
Hipotese 3: Ndo h& diferengas na relacdo de desdmoffleixos monetarios entre

fundos socialmente responsaveis com pior desemperfibodos convencionais com

pior desempenho.
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Em ambos os grupos, existe o incentivo de ter um tesempenho para atrair mais
fluxos monetéarios para o fundo. Relativamente a bgidtese, € de se esperar que 0s
fundos com piores desempenhos apresentem menas shdluxos monetarios uma
vez que os investidores socialmente responsavaiso ¢ga foi anteriormente referido,
procuram também objectivos de caracter social, qpmleer menos sensiveis ao desem-
penho passado dos fundos do que os convencior@isuR vez os investidores dos
fundos convencionais tém como objectivo principaieo uma maior rendibilidade e,
dadas as alargadas opgbes de investimento queadgtardo investir nos fundos que
apresentem melhores desempenhos. Deste modo, dm donvencional que apresente
piores desempenhos ira sofrer maiores saidas Hesflmonetarios. Bollen (2007) e
Benson e Humphrey (2008) observam, de facto, quevestidores de fundos social-
mente responsaveis sdo menos sensiveis ao maupggdendos fundos do que os in-

vestidores dos fundos convencionais.

Hipotese 4: Nao ha diferenca na persisténcia dent@snho entre os fundos social-
mente responsaveis com pior desempenho e os fwotesncionais com pior desem-
penho.

De acordo a literatura relevante nesta area, € dgpgerar qgue nos mercados conven-
cionais, dado o grande conjunto de opg¢fes de inveisto e a forte competitividade,
nao exista persisténcia no desempenho dos funadopimes desempenhos, caso con-
trrio vém os fluxos monetarios do fundo que ged@minuirem. Nos fundos social-
mente responsaveis, 0s investidores tém poucagspuEinvestimento que satisfazem
0S seus objectivos ndo financeiros, o que signidisa o investidor ndo conduz a sua
decisdo apenas com base no desempenho desse Asstln, mesmo obtendo maus
resultados no passado, os fundos socialmente re®yEia podem apresentar uma maior
persisténcia de desempenho negativo em relagdtuadss convencionais. Benson e
Humphrey (2008) verificam que existem pequenagaelifgas na persisténcia de desem-
penho entre os fundos socialmente responsaveifuadss convencionais sendo que 0s

socialmente responsaveis apresentam uma maiosigéesa a este nivel.
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Seguem-se as hipoteses relacionadas com fundobaondesempenho de ambos os
tipos.

Hipdtese 5: Nao hé diferenca na relacdo desempanta® monetarios entre os fun-
dos socialmente responsaveis com bom desempenBofindos convencionais com

bom desempenho.

Quando um fundo apresenta bons desempenhos, dadgdluxos monetarios nes-
ses fundos serd maior. Os investidores procuraser ebtaximo de rendibilidade pos-
sivel e, como tal, tendem a investir mais hum fundm bom desempenho. Bollen
(2007) indica que a sensibilidade dos investideoesalmente responsaveis a desempe-
nhos positivos € superior a dos investidores carivanis. No entanto, Benson e
Humphrey (2008) verificam que os investidores daslbs socialmente responséveis
sd0 menos sensiveis ao desempenho passado do iesiglores convencionais de-
vido ao facto destes tendencialmente investirermasmo fundo e terem menos possi-
bilidade de investir num fundo que satisfaga os s#jectivos de responsabilidade so-
cial. Assim, espera-se obter uma menor sensib#idbis investidores socialmente res-

ponsaveis aos fundos com bons desempenhos.

Hipbtese 6: Nao ha diferenca na persisténcia denggsnho entre os fundos social-
mente responsaveis com bom desempenho e os fuodesncionais com bom desem-

penho.

Considerando que ambos os grupos de fundos apmesdnins desempenhos, seria
de se esperar que os fundos socialmente resposisgpresentassem uma menor persis-
téncia em relagédo aos fundos convencionais. Wafl®85) e Edelen (1999) argumen-
tam que quando um fundo apresenta entrada de flagogtarios, as rendibilidades no
periodo seguinte tendem a diminuir. Tal tenderdaaifestar-se mais nos fundos soci-
almente responséaveis do que nos fundos convensioh@ndo os fundos socialmente
responsaveis um mercado menos diversificado, quexidte entrada de fluxos moneté-
rios, os gestores tém menos opcdes para investaroa a manter o bom desempenho

do mesmo, facto este que nao é tao limitativo nodds convencionais.
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Benson e Humphrey (2008) verificam que existem peas evidéncias de diferen-
cas de persisténcia entre ambos os tipos de fukdds.esperar, portanto que se obser-
vem diferencas de persisténcia entre os dois tipdsindos, sendo que os fundos con-

vencionais com bons desempenhos apresentem masst@ecia.

3.2 Metodologia

A metodologia estd dividida em duas secc¢fes. igira indica a metodologia para
analisar a relacéo entre desempenho/fluxos moaostéds fundos, onde consta a des-
cricdo das variaveis fluxos monetarios, desempeaharidveis de controlo, bem como
a equacéo utilizada para estimar a relacdo desémfdlerxos em geral e a equacao uti-
lizada para estimar a relacdo para fundos com dessmpenhos e fundos com piores
desempenhos. A segunda parte desta seccdo apraseatadologia de analise da per-
sisténcia de desempenho, com base na formacaaldas carteiras: uma constituida

pelos fundos com melhor desempenho e outra peha®$fucom pior desempenho.
3.2.1 Relacao entre desempenho/fluxos monetéarios

3.2.1.1 Definicdo das variaveis fluxos monetariosde desempenho

A fim de avaliarmos a relacédo entre 0 desempenb® fluxos monetérios dos fun-
dos, iremos desenvolver e implementar uma metgaolmaseada no modelo utilizado
por Benson e Humphrey (2008).

No nosso estudo, iremos calcular os fluxos moretaie forma semelhante a Ben-
son e Humphrey (2008), que considera os fluxostajos de acordo com Bollen
(2007), i.e., especificados em termos de variadpasta forma, a formula de célculo dos
fluxos monetéarios é a seguinte:

(TNA;i+-TNA; 1 (1+(pit— 7fir)
flie = TNlA w1 [

em que:

TNA: representa os activos liquidos totais do funum més t;

TNA: representa os activos liquidos totais mensafsrio i no més t-1;

rpit - rfi; representa a rendibilidade mensal do fundo memesdibilidade mensal

isenta de risco.
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Como referimos na reviséo da literatura, os indeséis utilizam informacgéo passada
para tomar decisGes de investimento nos fundosieoqger dizer que o desempenho
passado é um dos determinantes mais importantefiuos monetarios dos fundos.
Assim, os fluxos monetarios serdo modelados comm fumcdo de desempenho passa-
do. O desempenho passado é medido atraves dakilidades, a semelhanga de Sirri e
Tufano (1998), Del Guercio e Tkac (2002), BolleA(2) e Osthoff (2008) e Benson e
Humphrey (2008).

Estes autores, ao investigarem a relacdo entrangesdo/fluxos monetarios dos
fundos, utilizam rendibilidades e fluxos monetar@riais. Contudo, existem estudos
que verificam que os investidores utilizam infor@agnais recente nas suas decisoes de
investimento. Chalmerst al. (2001) verificam que ha alguma previsibilidade pos-
cos do dia seguinte dos fundos que podera serragilpelos investidores. Goetzmann
et al. (2001) indicam que os fundos internacionais aptese estas mesmas oportuni-
dades de lucro para os investidores. Cashenah (2007) encontra uma relagéo entre
fluxos monetarios e rendibilidades em intervalosigaés. Além de todos estes estudos,
os investidores tém ainda acesso a varios peridelasformacdo disponibilizados por
agéncias de consultoria, como a Morningstar, quesapta informacédo passada de de-
sempenho mensal, trimestral, anual e a cinco ewez. Desta forma, iremos utilizar a
variavel rendibilidades anuais, calculadas pelaianéds Gltimos 12 meses (na forma de
um “rolling window”), e também rendibilidades mensais.

Além de utilizarmos rendibilidades mensais e anoamo determinante dos fluxos
monetarios, existem ainda variaveis que podemaafectelacdo entre o desempenho e
os fluxos. Estas variaveis sdo as nossas varideaisntrolo, que passaremos a apresen-

tar.

3.2.1.2 Variaveis de controlo

Existem variaveis que podem afectar os fluxos néoitet por parte dos investidores
que teremos de controlar, para podermos fazer ueflaomanalise sobre a relacdo de-
sempenho/fluxos monetarios entre fundos socialmesigonsaveis e fundos convenci-
onais. Nesse sentido, iremos utilizar como vargdei controlo o risco do fundo, idade

do fundo; custos do fundo e por fim a dimensaoutaol.
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3.2.1.2.1 Risco do fundo

Controlar para a exposi¢do do fundo ao risco é itapte pelo facto de nos assegu-
rarmos que o comportamento do investidor ndo é miieenciado pelos atributos soci-
almente responséaveis do que pela diferente exmoaig&isco da carteira. Note-se que,
por exemplo, Lutheet al.(1992) e Baueet al. (2005) encontram diferencas na exposi-
¢do ao risco de fundos socialmente responsaveisencionais. Barbeat al. (2005),
Ippolito (1992) e Sirri e Tufano (1998) verificarague existe um impacto marginal
negativo do risco sobre os fluxos dos fundos.

Ferreiraet al. (2010) medem o risco total através do desvio madréualizado das
rendibilidades do fundo nos ultimos doze meses lcase num rblling window” de um
més. NOs seguimos o procedimento de Ferggied. (2010) (assim como Renneboeig
al., 2008, e Osthoff, 2008), calculando o desvio padi@® rendibilidades mensais de

cada fundo sempre durante doze meses, utilizandwallimg window”.

3.2.1.2.2 ldade do fundo

De acordo com Bollen (2007), a idade do fundo d®reuma variavel a ser contro-
lada, uma vez que a sensibilidade dos investidmyatesempenho pode diferir dos fun-
dos socialmente responsaveis para os fundos caomaienéo so6 devido a atributos de
responsabilidade social, mas também devido a idaséundos.

Chevalier e Ellison (1997) documentam que os furcza um méximo de 5 anos
tém uma relacdo desempenho/fluxos monetérios rodis do que os fundos com mais
maturidade. Bergstresser e Poterba (2002), Del dduer Tkac (2002) assim como
Osthoff (2008) identificaram um impacto negativoidade nos fluxos do fundo. Além
destes autores, utilizam esta variavel de contsalotini e Aber (1998), Barbet al.
(2005), Huanget al. (2007), Benson e Humphrey (2008), Derwall e Kded}009),
Rennebooget al(2008) e Ferreirat al (2010). Nesse sentido, iremos também usar esta
variavel de controlo, especificada da mesma foroeaeq Ferreirat al. (2010) ou seja,

o logaritmo da idade.
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3.2.1.2.3 Custos do fundo

Os custoSs&o outra das variaveis que deveremos contrala,poderdo ser impor-
tantes para determinar os fluxos monetéarios desegsafundos. Os fundos que apresen-
tarem maiores custos s&0 menos “apeteciveis” gairavestidores. A partida, estes irdo
investir menos nesses fundos, uma vez que témsbpimgade de investir em outros
que satisfagam os mesmos objectivos a um custormemoconsequéncia, fundos com
custos mais elevados terdo menos entradas de fin@nstarios. Apesar de os investi-
dores convencionais terem como principal objeciivabtencéo de vantagens financei-
ras, a literatura empirica indica que eles ndossfisiveis aos custos dos fundos. Da
mesma forma, os investidores socialmente respoisséugo objectivo ndo é apenas
financeiro, também néo apresentam sensibilidadeffisativas aos custos dos fundos.

Geczyet al. (2005) e Gil-Bazet al. (2010) indicam que, em média, os fundos soci-
almente responsaveis apresentam maiores custosedosgfundos convencionais. No
entanto, segundo Gil-Bazt al. (2010), os investidores investem nestes fundosesob
tudo pela dificuldade de obterem outros fundosadmente responsaveis que satisfagam
exactamente os mesmos objectivos, o que indicaesigs ndo séo influenciados pelos
custos.

Sirri e Tufano (1998), Santini e Aber (1998), Huastgal. (2007) e Benson e
Humphrey (2008) usam como variavel de controlo wstas do fundo. Estes autores
verificaram que em termos de sensibilidade dosstm@eres aos custos, ndo existem
diferencas significativas entre os fundos sociatmessponsaveis e convencionais.

Como variavel de controlo iremos utilizar os custasforma que esta é tipicamente
expresso, ou seja, como uma percentagem dos asme gestdo, denominado de
expense ratiotambém utilizada por Bauet al. (2005), Benson e Humphrey (2008) e
Gil-Bazoet al. (2010).

2 As despesas incluem a comissdo de gestdo (emugeaapercentagem fixa dos activos sob gestao)resocis-
tos operacionais tais conooistody fedtaxa cobrada mensalmente pelas corretoras payazanar os titulos ou ac-
¢Oes, de um determinado investidor que pode sevalar fixo, ou um valor percentual sobre o valos dftulos
guardados.), de administracéo, de contabilidadeggisto e taxas de transferéncia. Ao invés deardbkas explici-

tas para essas despesas, os fundos deduzem-nobassrdiaria dos activos liquidos do fundo.
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3.2.1.2.4 Dimensao do fundo

A dimenséo do fundo, segundo a literatura, € utofaelevante a considerar. Ferruz
et al. (2009) evidenciam que a dimenséo dos fundos teminfto@ncia negativa sobre
as decisOes dos investidores, pelo que a dimersfiondo tem um impacto negativo
nos fluxos monetarios direccionados para os fundos.

Além de Ferruzet al. (2009) também Chevalier e Ellison (1997); Sirri efano
(1998) e Osthoff (2008) haviam observado um impaetativo da dimenséo do fundo
nos fluxos monetéarios para o mesmo. Estes resslsagerem que fundos de dimenséo
menor tendem a atrair maiores percentagens delardeafluxos monetérios, pelo que a
medida que os fundos aumentam em dimenséo, a oal@s&@mpenho/ fluxos monetéa-
rios enfraquece. Este tipo de resultados tambémdoimentado por Renneboegal.
(2008). Estes autores salientam ainda que, enquaet@ dimensao do fundo corréi a
rendibilidade de fundos convencionais, tal efedio parece existir nos fundos social-
mente responsaveis. Assim os fundos socialmenpomedveis maiores ndo parecem
estar tdo sujeitos a diminuicdo da rendibilidadessnala.

Também Bollen (2007) concluiu que os fundos so@ali® responsaveis manifestam

uma significativa menor exposicdo a dimensédo doogu@ndos convencionais. Benson

e Humphrey (2008) verificam, contudo, que n&o eristliferencas entre os fundos so-
cialmente responsaveis e convencionais em terme®mgbilidade dos investidores a

dimenséo do fundo. Também Bawtral. (2005) ndo encontram evidéncias de uma di-
ferenca estatisticamente significativa no desempemtire fundos socialmente respon-

saveis e convencionais, ap0s controlarem pararésctmmuns como a dimenséo.

Esta variavel sera especificada, a semelhanca mgoBe Humphrey (2008), como o
logaritmo dosTotal Net Asset§TNA) de cada fundo.

Em suma, todas estas varidveis de controlo sediinidas na nossa equagdo. Além
das variaveis descritas, iremos também considenao cvariavel explicativa o fluxo
monetario mensal desfasado um més, uma vez quasatins fluxos monetarios dos
fundos poderéo ser provocados pelo facto de ostideges reinvestirem em fundos
gue ja possuem (Benson e Humphrey, 2008). Aléno disairther (1995) encontra uma
forte correlagéo nos fluxos monetérios dos fundos.
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3.2.1.3. Especificacdo da regresséo

Iremos efectuar a andlise da relacdo entre o ges#ro e os fluxos monetéarios de
fundos socialmente responsaveis e convencionaaraggmente. A equacdo utilizada

para analisar a relacdo desempenho/fluxos mong#tiestar a Hipdtese 1 € a seguinte:

fliv=a+ B1 Rix1 +P2RAic1 + B3 Sip1 + Paeipr + Psaizr + Bo fli +
P10i1 + & [2]

em que:

fl i1 = representa o fluxo monetario do fundoo més t, medido pela equagéo [1];
Riw1 = representa a rendibilidade mensal do fundo, @® amterior;

RAi+1 = representa a rendibilidade anual do fundo, ne améerior;

S.1 = representa a dimenséo do fundo, no més anterior;

eir1= representa os custos do fundo, no més anterior;

aj 1= representa a idade do fundo, no més anterior,;

fli+.1 = representa o fluxo monetéario do fundo, no mésrant

o1 = representa o risco do fundo, medido pelo desxygo, no més anterior.

A estimacao da equacéo [2] é feita através desdadopainel. A regresséo € esti-
mada usando o modet@eneralized Least Squard3e forma a corrigir a autocorrelacao
e a heteroscedasticidade utilizamos o modelo deagio de White (1980) nesta re-
gressao.

Para ser possivel testar as Hipoteses 3 e Sham avaliar a sensibilidade dos fluxos
monetarios a diferentes tipos de desempenho seess@io identificar os fundos que

apresentam melhores desempenhos e piores desermpenho
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Desta forma, & semelhanca de Sawicki (2000) e &ifufano (1998), dividimos os
fundos em trés grupos: os fundos com melhores ges#ms os fundos com piores
desempenhos e os fundos com desempenhos interm@didsndos com bons desem-
penhos séo identificados como sendo 0s que se teaxeam no quintil de topo (desem-
penhos nos 20% de topo), tal como definido por 8&wR000). Os fundos com piores
desempenhos, sdo considerados como aqueles conesampenho no udltimo quintil
(desempenho nos ultimos 20% de todos os fundoshoGnteressa analisar a relacéo
desempenho/fluxos monetarios para melhores ouspfarelos, sdo utilizadas variaveis
dummyna especificacdo da regresséo. Assim, sdo estincadéisientes diferentes con-
soante os fundos estéo situados no quintil dedopw uUltimo quintil.

Para termos um melhor entendimento da relagdo dasempenho/fluxos moneta-
rios entre fundos socialmente responséveis e coiomis, iremos fazer a estimacao
separadamente para os dois tipos de fundos.

A equacdo por nés utilizada sera a seguinte:

flie = a+ 1 Rig1 +B2RAi1 + L3Sie1 +Paeivi + Bsair + Poflivi +
B70i:1 + Bs Rix1 xDAi1 + BoRAi1xDAi1 + Pio Rig1 xDBig +
BiiRAi1xDB i1 + i [3]

em que:

fl i1 = representa o fluxo monetario do fundoo més t, medido pela equagéo [1];

Rit1 = representa a rendibilidade mensal do fundo, &e amterior;

RAi 1 = representa a rendibilidade anual do fundo, ne améerior;

S.-1= representa a dimensédo do fundo, no més anterior;

eit1 = representa os custos do fundo, no més anterior;

a i 1= representa a idade do fundo, no més anterior,;

fli+.1 = representa o fluxo monetéario no fundo, do mésrant

o1 = representa o risco do fundo, medido pelo desx@ygo, no més anterior;

DA 1= 1 se a rendibilidade do fundo estiver no quithtilmelhor desempenho. Caso
contrario, esta variavel € igual a 0;

DBi+1 = 1 se a rendibilidade do fundo estiver no quidélpior desempenho. Caso

contrario, esta variavel € igual a 0;
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R.t1x DA 1 = representa a rendibilidade mensal do fundo com tlesempenhmo
més anterior;

RA 1% DA .1 = representa a rendibilidade anual do fundo com desempenho, no
més anterior;

R.t1x DBi1 = representa a rendibilidade mensal do fundo cam desempenhoo
més anterior;

RA 1% DB;jt.1 = representa a rendibilidade anual do fundo com desempenho, no

més anterior;

A equacdo numero [3] foi estimada através de dadopainel. A regresséo € esti-
mada usando o model@eneralized Least Squard3e forma a corrigir a heteroscedas-

ticidade utilizamos o modelo de correcgcdo de WHi880) nesta regressao.

3.2.2 Persisténcia de desempenho

No nosso estudo analisamos a persisténcia de desboymra fundos socialmente
responsaveis e convencionais. Para analisarmossstpacia de desempenho e testar-
mos a Hipétese 2 adoptamos o seguinte procedimeatoelhante ao de Benson e
Humphrey (2006). Mensalmente, os fundos foram @des de acordo com a rendibili-
dade, tendo sido classificados como fundos com desempenho se a rendibilidade
nesse més foi superior ao percentil 50% e com neaerdpenho, caso contrario. Uma
vez identificados os fundos com bom e mau desengpéotam construidas duas cartei-
ras: uma constituida apenas pelos fundos com neslliendibilidades mensais e a outra
constituida apenas pelos fundos com piores reftibiés mensais. O mesmo procedi-
mento foi utilizado construir anualmente carteitasn base nos fundos com melhor e
pior rendibilidade anual.

A persisténcia de desempenho é investigada cattmlaralfa do modelo de Carhart

(1997) para cada uma das carteiras, de acordo ceguénte equacao

(rp’t-rfi‘t) = + ﬁl,p RMRFt + ﬁz,p SMBt + ﬁ3,pHML + 34’pUMDt + Ep,t [4]
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em que:
rot— Ifii= representa a rendibilidade mensal (anual) d&icag menos a rendibili-
dade isento de risco;

RMRF= representa o excesso de rendibilidade de umeirsade mercado relativa-
mente a taxa isenta de risco;

SMB-= representa a diferenca de rendibilidade entre canaira de empresas de pe-
guena capitalizacédo e uma carteira de empresasddaycapitalizacao;

HML= representa diferenca de rendibilidade entre uaniica constituida por em-
presas de elevadoook-to-markete uma carteira constituida por empresas de baixo
book-to-market

UMD-= representa o factonomentumé o prémio mensal (anual) dos vencedores so-
bre os perdedores.

Se o alfa estimado for estatisticamente significatial reflecte evidéncia de persis-
téncia de desempenho (Benson e Humphrey, 2006re€at997). A regressao é es-
timada usando o mode(Beneralized Least Squard3e forma a corrigir a autocorrec-

¢ao e a heteroscedasticidade, utilizamos o proedorde Newey e West (1987).
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4. Descricao dos dados

A presente investigagdo foca-se no mercado de fuadeericanos domeésticos. Os fun-
dos foram identificados através da base de dad®PCR semelhanca de Benson e
Humphrey (2008), considera-se como fundo de merchmoéstico, aquele em que
pelo menos 60% dos seus activos forem investidosagiies domesticas.

No processo de seleccao foram excluidos os fumdtisels constantes da base de da-
dos CRSP. Foram ainda excluidos os fundos de padlierensao. Bollen (2007) ex-
cluiu os fundos coniotal Net AssetéTNA) inferiores a 10 milhdes de dolares, por se-
rem considerados fundos pequenos. O critério adibzpor Benson e Humphrey (2008)
foi o de excluir os fundos com um TNA inferior d OnilhGes. Neste estudo, seguimos
o critério de Benson e Humphrey (2008) para exasifundos muito pequenos. Em
consequéncia, o numero de fundos da amostra ifitide 5267 fundos.

Com base no relatério de 2007 do HFocial Investiment Forumfioram identifica-
dos os fundos socialmente responsaveis. Considem@diltros atras referidos, foram
identificados 62 fundos socialmente responsaveis

De forma a comparar os fundos socialmente respeissaem os fundos convencio-
nais, é utilizada a abordagematched-paired analysisisada também por Malliet al
(1995), Gregory e Whittaker (2007), Statman (2080¢anderet al. (2005) e Barbeet
al. (2005), e que envolve a escolha de um fundo caiweal de dimenséao e idade si-
milar a cada fundo socialmente responséavel.

3 O SIF é uma associacdo com origem nos EUA, senldanativos, dedicada a promover a préatica e oceéres
mento dos investimentos socialmente responsave®&F@ublica um relatério bianual sobre as tendé&nde inves-
timento socialmente responsavel nos Estados Uredokssifica os fundos como socialmente respors&eio
gestor usar um ou mais critérios sociais como mHatsua politica formal de investimento, ou acsi@s patrocina-
dores de soluges relativamente as questfes dmsadplidade social. Em suma, o SIF procura medgstimentos
de activos geridos profissionalmente que seguem peinos uma das trés principais estratégias detimento
socialmente responsavel: triagem em questdes sazigambientais, defesa dos accionistas e investinma comu-
nidade.
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Esta abordagem ajuda a eliminar o efeito de cafatitas especificas que podem ser
endémicas nos fundos socialmente responsaveis, atamente o periodo curto de
existéncia destes fundos e o facto de serem agidsti por investimentos de pequenas
empresas.

Desta forma, num primeiro passo, foram analisagas cada fundo socialmente
responsavel os fundos convencionais que apresemtai@sma data de inicio. Posteri-
ormente, foi analisada a dimenséo desses funduwdo t&ido seleccionados os fundos
que apresentam a dimens&o mais préxima dos socigmesponsaveis.

A nossa amostra, final como se pode verificar rizeleal, é constituida por 62 fun-

dos socialmente responsaveis e 62 fundos conveaision

Tabela 1 - Fundos socialmente responsaveis e fundmsvencionais
A tabela apresenta os fundos socialmente respdssawes fundos convencionais que constituem a
amostra. Para obtermos a amostra correspondefitedies convencionais utilizamos a abordageat-
ched-paired analysifrimeiro, foram identificados os fundos convenaisrcom a mesma data de inicio
gue os fundos socialmente responsaveis. De seguiddisou-se a dimensao, (ldgA) para cada um
deles, escolhendo os fundos com a dimensdo maisna00 ndmero de referéncia do fundo é a referén-
cia utilizada na base de dados da CRSP. O nomendio fcorrespondente a cada referéncia encontra-se

no Anexo 1.

Referéncia do

fundo Datade Dimensdo Referéncia do fundo Datade Dimenséao
Socialmente inicio do fundo convencional inicio do fundo
Responsavel
44 199701  1,240762 8143 199701  1,226000
666 199701  1,145806 20940 199701 1,171768
726 198901  1,388611 6083 198901  1,433677
1220 199001  1,684922 6520 199001 1,661527
2336 199001  0,422542 4033 199001 0,630586
3689 199703  1,256231 24545 199703  1,155716
5487 198601  2,746702 722 198601 2,757684
5488 198912  2,764855 5013 198912  2,751355
6742 199408  1,624137 4026 199408  1,622341
6743 199408  1,536197 8077 199408  1,559856
6747 200106  1,601465 5631 200106  1,613122
6879 198810 1,743746 15353 198810  1,694397
6881 198810 1,474019 20421 198810  1,495202
7005 199701  1,101272 23438 199701 1,123756
7017 199804 0,874152 23557 199804  0,879151
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Referéncia do

fundo Datade Dimensdo Referéncia do fundo Datade Dimenséao
Socialmente inicio do fundo convencional inicio do fundo
Responsavel
7019 199701 2,016034 4554 199701 2,064893
7024 198210 2,717516 7004 198210 2,504032
7026 198708  2,369351 18351 198708  2,391222
7028 199403  1,098161 19401 199403 1,113639
7034 199403  1,297065 29475 199403 1,290028
7046 199804 1,566289 7848 199804 1,552795
7053 199408 0,863505 12368 199408  0,850205
7072 199201 2,267368 1537 199201  2,262435
7073 199403  1,072490 10177 199403 1,044557
7074 199401  1,867583 2013 199401 1,911519
7075 199401 0,851084 1180 199401  0,883731
7076 199804  0,888797 9325 199804  0,882582
7077 199804  1,051763 16379 199804 1,079832
7214 199705 0,497212 1143 199705 0,469737
7216 199705 0,901041 3360 199705  0,888940
7279 199402  1,770858 6290 199402 1,803027
7280 199503  2,443226 5599 199503  2,453669
7281 199601 1,666872 6075 199601 1,686201
8955 199702  1,320390 22572 199702 1,341593
8956 199702  1,310452 22537 199702 1,286496
8957 199702  0,753389 22552 199702  0,755961
8958 199702 -0,294942 22567 199702 -0,283057
9200 199605 2,276173 14328 199605 2,271874
9201 199001 2,373535 21070 199001  2,384490
9208 199207  0,948655 12846 199207  0,999199
10878 199201  1,903120 379 199201 1,904571
12052 198906  1,472530 28944 198906 1,483938
14028 199203 1,277832 10164 199203 1,238263
14029 199509  1,258540 9765 199509 1,284700
21541 199611  2,699852 6450 199611  2,768008
22031 199403 2,007039 5911 199403  2,006998
22054 198209  1,693299 2964 198209 1,635333
23828 199208  2,049541 3462 199208  2,016699
23844 199706  1,532608 6969 199706 1,558765
24478 199007  2,492726 25421 199007 2,473944
24479 199404  2,120064 23326 199404  2,095159
24480 199601  1,651998 4606 199601 1,701461
24481 199807 0,797710 3501 199807  0,773529
24493 199607  2,054748 16980 199607 2,057339
25481 199310 1,001724 1108 199310 1,013274
28312 199611  0,983353 6130 199611 1,008273
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Referéncia do

fundo Datade Dimensdo Referéncia do fundo Datade Dimenséao
Socialmente inicio do fundo convencional inicio do fundo
Responsavel
28322 199611 0,789138 3523 199611  0,797264
29987 199403  1,251392 4248 199403 1,257932
29988 199508  0,988589 31039 199508  0,929281
32845 199401 -0,665127 447 199401 -0,657483
33435 199201 0,649564 1307 199201  0,620350
34040 199201 -0,185953 825 199201 -0,111859

As rendibilidades e os TNA, bem como os custosadadios fundos,

1991 até Setembro de 2009, foram extraidas da CRSP.

de Janeiro de

De notar que a utilizagdo de algumas variaveis atgralo, como a rendibilidade

anual e o risco, implicam a excluséo de 12 obséesmmensais, na medida em que séo

necessarias doze meses de observagéo para saralptimeira dessas variaveis.

Desta forma, o periodo efectivo do estudo corredpa@o periodo entre Janeiro de

1992 e Setembro de 2009, para ambos os tipos dedun

Comoproxiespara os factores RMRF, SMB, HML e UMD, a utilizar modelo de

guatro factores de Carhart (1997), utilizamos otofas disponiveis do site de Kenneth

French.

Como activo isento de risco, sao utilizados osdé@dh de Tesouro EUA a 3 meses,

expressos em termos mensais.
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5. Resultados empiricos

Neste ponto iremos apresentar e analisar os rdssli@btidos relativamente a rela-
¢ao entre desempenhos/fluxos monetarios.

Inicialmente analisaremos as estatisticas desasifpara os fundos socialmente res-
ponsaveis e convencionais assim como a correlagé® & variaveis. Posteriormente,
iremos analisar os resultados obtidos relativamameacédo entre desempenho/fluxos
monetéarios de fundos socialmente responséveis \&eooionais. Iremos também efec-
tuar a analise da mesma relagéo para fundos cohorasldesempenhos e fundos com
piores desempenhos. Por fim, analisaremos a pErsiatde desempenho para carteiras
de fundos com melhores desempenhos e para cadeifamndos com piores desempe-

nhos, assim como a diferenca entre ambas.

5.1 Estatisticas descritivas e correlagdo entre viaveis

Uma analise das estatisticas descritivas da amédtradamental para resumirmos
algumas informacdes chave sobre a populacdo. Cesee@ntdo pela analise das esta-
tisticas descritivas para os 62 fundos convencioadundos socialmente responsaveis
durante o periodo de Janeiro de 1992 a Setemt26a8
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas de fundos conweionais

Nesta tabela séo apresentadas as estatisticagidescdos 62 fundos convencionais, durante o gerte 01/1992 a 09/2009, para as variaveis de §lMansais, medidos

pela equagad,, = AR CHRe ) Rendibilidade Mensal; Rendibilidade Anual, medmite média mével das rendibilidades dos tltimoméges; TNA Mensal; Cus-

tos Mensais; Idade e o Risco, medido pelo desuiogma

Fluxos_ Rendibilidade Rendibilidade TNA Mensal Custos Mensais Idade Risco
Mensais Mensal Anual em Meses

Média 0,026312 0,004864 0,004676 140,107700 0,001036 94,034730 0,026986
Mediana -0,000735 0,003900 0,004042 37,771000 0,000958 84,000000 0,016408
Méaximo 13,999770 0,428049 0,122816 5287,100000 0,002492 323,000000 0,212109
Minimo -1,086820 -0,365333 -0,156187 0,001000 0,000075 2,000000 0,000038
Desvio Padréo 0,346928 0,040657 0,014602 388,235300 0,000468 62,483500 0,027915

Observacdes 8200 8200 8200 8200 8200 8200 8200
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas de fundos sobiigente responsaveis

Nesta tabela séo apresentadas as estatisticasivsdos 62 fundos socialmente responsaveisntei@periodo de 01/1992 a 09/2009, para as vasideeFluxos Mensais,

medidos pela equagap, = MM~ IR T) Rendibilidade Mensal; Rendibilidade Anual, medjmita média mével das rendibilidades dos Gltimomeges; TNA

Mensal; Custos Mensais; Idade e o Risco, medidw gedvio padrao.

Fluxos_ Rendibilidade Rendibilidade TNA Mensal Custos Mensais Idade em Risco
Mensais Mensal Anual Meses

Média 0,023457 0,007164 0,005175 180,547000 0,001319 101,054300 0,043885
Mediana 0,004450 0,009063 0,007329 38,700000 0,001258 93,000000 0,040598
Maximo 3,833333 0,700000 0,092026 5059,700000 0,003183 324,000000 0,166987
Minimo -1,031160 -0,304204 -0,152793 0,000000 0,000000 1,000000 0,000000
Desvio Padrao 0,129923 0,060087 0,017018 438,737000 0,000601 64,537420 0,022280
Observacées 9204 9204 9204 9204 9204 9204 9204
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Através da analise da Tabela 2, relativa aos fundosencionais, verificamos que a
média dos fluxos mensais dos fundos € positiva2@R02), sendo que o seu valor ma-
ximo é 13,999770. E interessante verificar que diandas rendibilidades mensais e
anuais € muito préxima (0,004864 e 0,004676 reb@eaente), apesar de o valor ma-
ximo das rendibilidades mensais (0,428049) serrgup@o valor maximo das rendibili-
dades anuais (0,122816). Os fundos apresentam wda rde TNA de 140,107700,
sendo que o seu valor maximo é de 5287,100000. diant® custos mensais dos fun-
dos convencionais € 0,001036, sendo que o seu werimo é de 0,002492. A média
da idade é de 94,034730 meses, sendo que o vaxanmée idade que os fundos apre-
sentam é de 323 meses. Na variavel risco verifisame existem fundos com um valor
méximo de 0,212109, sendo que a média de riscbuddss encontra-se nos 0,026986.

Através da analise da Tabela 3, relativa aos fusdomlmente responsaveis, verifi-
camos que a média dos fluxos mensais dos fundositva (0,023457), apresentando
um valor maximo de 3,833333. Nestes fundos, verfie que a média das rendibilida-
des mensais e anuais ndo é tdo proxima como aeontedundos convencionais
(0,007164 e 0,005175 respectivamente). O valor méxdas rendibilidades mensais
(0,700000) € bastante superior ao valor maximoreiadibilidades anuais (0,092026),
apesar de o valor minimo das rendibilidades mensaisligeiramente superior (-
0,304204). Os fundos apresentam uma média de TNE8A&H47 e um valor maximo
de 5059,700000. A média de custos mensais € dé31,00sendo que o seu valor ma-
ximo é 0,003183. A média da idade é de 101,0548084es, sendo que o valor maxi-
mo de idade que os fundos apresentam é de 324 .nNssesiriavel risco verificamos
gue existem fundos com um valor maximo de 0,16688@ésar disso, a média de risco

dos fundos encontra-se nos 0,043885.
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Através de uma analise comparativa entre as astasiglescritivas dos fundos soci-
almente responsaveis e convencionais, verificamesagmédia dos fluxos monetérios
dos fundos socialmente responsaveis e convencisaaisnuito proéximas, sendo que a
média dos fluxos dos fundos convencionais € lige@rate superior. Os nossos resulta-
dos néo sdo consistentes com 0s resultados olga@oBenson e Humphrey (2008).
Estas diferencas podem dever-se ao facto de ae dewum periodo de analise diferente
(estes efectuaram o estudo para o periodo de daiteeir991 a Setembro de 2005), além
de que utilizamos a abordagenatched-paired analysisa selecgéo de fundos social-
mente responsaveis e convencionais.

As rendibilidades mensais dos fundos socialmeeg$pansaveis sdo superiores as
rendibilidades mensais dos fundos convencionasadando-se ainda o facto de o va-
lor maximo nos fundos socialmente responsaveisnsgto superior ao valor maximo
dos fundos convencionais (0,700000 e 0,428049 ctspmente). No que refere as
rendibilidades anuais, os fundos socialmente respa@is apresentam médias ligeira-
mente superiores aos dos fundos convencionais rapesestes apresentarem um valor
maximo superior (0,122816) ao dos socialmente respeeis. Relativamente a variavel
TNA, verificamos que os fundos socialmente respagiséapresentam uma dimensao
meédia superior a dos fundos convencionais. Estwdtaglos sdo consistentes com 0s
resultados obtidos por Benson e Humphrey (2008).

No que se refere a idade, em meses, verificamosag@sar de se ter seleccionado
uma amostra correspondente de fundos socialmespensaveis e convencionais cuja
data de inicio do fundo seria a mesma, os fundosearionais apresentam uma média
de idade inferior aos fundos socialmente respoisave

Verifica-se ainda que ambos os tipos de fundossaptam valores médios de custos
semelhantes e que os fundos socialmente resposs@wesentam quase o dobro do
risco dos fundos convencionais.

Uma vez apresentadas e analisadas as estatigtmaitidas das variaveis, passare-

mos a analisar as correlacdes entre elas.
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A correlacado de Pearson mede o grau da correladiteagdo entre duas variaveis.
O coeficiente de Pearson, normalmente represempi@do assume valores entre -1 e 1

sendo que os valores de coeficiente iguais a €plesentam uma correlacdo perfeita;
valores entre +/-0,70 a 0,99 representam uma egé&elmuito forte; valores entre +/-
0,50 a 0,69 representam uma correlagdo substanalales entre +/-0,30 a 0,49 repre-
sentam uma correlacdo moderada; valores entrel®/e00,29 representam uma corre-
lacdo baixa; valores entre +/-0,01 a 0,09 reprasentma correlacdo infima; valores
iguais a 0,00 representam uma correlagéo inexestent

Seguem-se as tabelas referentes as correlacoeardagis para fundos socialmente

responsaveis e convencionais.
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Tabela 4 -Correlacdo de Pearson: fundos convenciosa

Esta tabela apresenta, para os fundos convenciamisorrelagdes de Pearson para o periodo de921A®9/2009, para as variaveis Fluxo Mensal mediéta

_ (TNA, ~TNA, .. (1+(rp,-If

caofl, = ")); Rendibilidade Mensal do més anterior; RendibdiglaAnual do més anterior, medida pela média dasmadt 12 meses; Dimensdo Mensal

TNA .

medido pela equacdogTN4, , do més anterior; Custos Mensais do més antedadd Mensal medida pela equagégldade; , do més anterior; os fluxos do més anterior e o
Risco medido pelo desvio padrdo do més anterior.coeficiente igual a +/-1 representam uma correlggifeita; valores entre +/-0,70 a 0,99 representma correlacdo

muito forte; valores entre +/-0,50 a 0,69 reprem®mntima correlagdo substancial; valores entre €/-8,8,49 representam uma correlacdo moderadagsatmtre +/-0,10 a

0,29 representam uma correlacdo baixa; valores ef,01 a 0,09 representam uma correlacéo infialares iguais a 0,00 representam uma correlangigsiente.

Fluxos Rendibilidade Rendibilidade Dimensao Custos Idade Fluxo Risco (-1)
Mensais Mensal (-1) Anual (-1) Mensal (-1) Mensais (-1) Mensal (-1) Mensal (-1)
Fluxos Mensais 1 0,030721 0,035345 -0,155417 0,025502 -0,168820 0,394777  -0,022919
Rendibilidade 1 0,072980 -0,032916 0,025198 -0,043782 0,017649  0,021198
Mensal (-1)
Rendibilidade 0,008191 0,044372 -0,123932 0,035698 _
Anual (1) 1 0,046996
Dimens&o 1 -0,181141 0438957  -0,185045 (024729
Mensal (-1)
Custos 1 -0,158332 0,046485 () 487898
Mensais (-1)
Idade -0,194781
Mensal (-1) 1 0,032158
Fluxo
Mensal (-1) 1 -0,028888
Risco (-1) 1
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Tabela 5 - Correlagéo de Pearson: fundos socialmentesponsaveis

Esta tabela apresenta, para os fundos socialmespensaveis, durante o periodo de 01/1992 a 09/p@b& as variaveis de Fluxo Mensal medido pelagipil,, =

(TNA; (-TNA ., (1+(rp;,- rf,
TNA .

Y- Rendibilidade Mensal do més anterior; Rendibiiei@nual do més anterior igual; Dimenséo Mensalideegdela equacabogTN4; , do més anterior;

Custos Mensais do més anterior; ldade Mensal meuildaequacatogidade; , do més anterior; os fluxos do més anterior e adisedido pelo desvio padrdo do més ante-
rior. Um coeficiente igual a +/-1 representam umaetacéo perfeita; valores entre +/-0,70 a 0,p8asentam uma correlacdo muito forte; valores eit50 a 0,69 repre-
sentam uma correlagdo substancial; valores entde36/a 0,49 representam uma correlacdo moderattags entre +/-0,10 a 0,29 representam uma coaelbaixa; valo-

res entre +/-0,01 a 0,09 representam uma correlafiéwa; valores iguais a 0,00 representam umaetagéo inexistente.

Fluxos Rendibilidade Rendibilidade Dimensao Custos Idade Fluxo Risco (-1)
Mensais Mensal (-1) Anual (-1) Mensal (-1) Mensais (-1) Mensal (-1) Mensal (-1)
Fluxos Mensais 1 0,084396 0,066869 -0,258152 -0,009362 -0,304187 0,457595 -0,090024
Rendibilidade 1 0,032776 -0,090508  -0,065894  -0,061549  0,050806 -0,025424
Mensal (-1)
Rendibilidade
Anual (-1) 1 0,025388 -0,068842 -0,161303 0,063058 -0,267077
Dimensao 1 -0,281689  0,612736  -0,274903 -0,013227
Mensal (-1)
Custos 1 -0,163728 0,009754 0,194538
Mensais (-1)
Idade
Mensal (-1) 1 -0,341608 0,040416
Fluxo
Mensal (-1) 1 -0,102837
Risco (-1) 1
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Através da analise da Tabela 4, relativa aosdsimdnvencionais, podemos verificar
gue a rendibilidade mensal € positivamente cori@iacla com os fluxos monetarios
mensais (0,030721). Apesar de existir uma correl@g&itiva, o seu valor é baixo, ndo
sendo suficiente para indicar multicolinearidadecolrelacdo entre as variaveis rendi-
bilidade anual e fluxos mensais é positiva, ma®w &lor também é muito baixo
(0,035345). Podemos verificar que a dimensao mensalgativamente correlacionada
com os fluxos monetarios mensais e a rendibilidadasal € positivamente correlacio-
nada com a rendibilidade anual. No entanto a pranedrrelacéo citada é baixa e as
duas ultimas séo infimas. Os custos mensais sdvaogente correlacionados com o0s
fluxos mensais, as rendibilidades mensais e ashiédddes anuais, no entanto, estas
correlagbes sdo todas infimas. Por sua vez, ogscsdb negativamente correlacionados
com a dimensdo mensal, sendo que esta correldgdiggd Quanto a idade, verifica-se
gue esta é uma variavel negativamente correlacégooanh os fluxos mensais, as rendi-
bilidades mensais, as rendibilidades anuais e stesunensais No entanto, todas estas
correlagbes séo baixas. A idade mensal é positiven®rrelacionada com a dimenséo
mensal, representando uma correlagdo moderadalufs fmensais, desfasados um
més, séo positivamente correlacionados com osdlm@nsais, a rendibilidade mensal,
a rendibilidade anual e os custos mensais, serelogphuma destas correlacdes € mui-
to alta. Os fluxos mensais desfasados um més g@biveemente correlacionados com a
dimenséo mensal e com a idade mensal, mas ambeseatam correlacdes baixas. O
risco mensal é positivamente correlacionado coendibilidade mensal, com a dimen-
sdo mensal e com 0s custos mensais, sendo eselagdes de valores infimos. O risco
mensal é negativamente correlacionado com o flugnsal, rendibilidade mensal, ida-
de mensal e fluxos mensais desfasados um més.

Analisados os valores da tabela 4, concluimos gnbuma das variaveis anteriores
apresenta um coeficiente de correlagédo suficientearato para indicar problemas de

multicolinearidade.
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Através da analise da Tabela 5 relativa aos fusdomlmente responsaveis, obser-
va-se que a rendibilidade mensal é positivamentelegionada com os fluxos moneta-
rios mensais (0,084396). Apesar de esta correlsg@positiva, o seu valor é infimo. A
correlacdo entre as rendibilidades anuais e osslmonetarios mensais € também posi-
tiva (0,066869). No entanto, esta € uma correlaglima, ndo sendo suficientemente
alta para indicar multicolinearidade. Podemos igifque a dimensédo mensal é negati-
vamente correlacionada com os fluxos monetariossaigre a rendibilidade mensal e
positivamente correlacionada com a rendibilidadeabrNo entanto, a primeira correla-
¢ao citada é baixa e as duas Ultimas séo infimaguétos mensais sdo negativamente
correlacionados com os fluxos mensais, as rend#lsies mensais, as rendibilidades
anuais e a dimensdo mensal. No entanto, a excelgsda Ultima, que apresenta uma
correlagdo baixa, todas as outras apresentam agies infimas. Quanto a idade men-
sal, esta varidvel é negativamente correlacionadaas fluxos mensais, sendo eviden-
ciada uma correlagdo moderada. A idade mensal lgétamegativamente correlaciona-
da com as rendibilidades mensais, as rendibilidadesis e 0os custos mensais, repre-
sentando baixas correlacdes. A idade mensal évawsiénte correlacionada com a di-
mensdo mensal, representando uma correlagéo stibkt@s fluxos monetarios men-
sais desfasados um més sao positivamente cormdaite com os fluxos monetéarios
mensais, sendo esta uma correlagdo moderada. &sael € também positivamente
correlacionada com a rendibilidade mensal, a réidhble anual e os custos mensais,
no entanto nenhuma destas correla¢des sdo sugaiaraa correlacao baixa. Os fluxos
mensais desfasados um més séo negativamente clmmai@os com a dimensao mensal
e com a idade mensal, mas apresentam correlacies leamoderadas, respectivamen-
te. O risco mensal é positivamente correlacionamto 0s custos mensais e a idade
mensal, sendo estas correlagdes de valor baixgc® mensal é negativamente correla-
cionado com os fluxos mensais, rendibilidade memsatibilidade anual e a dimenséo
mensal, sendo que todas as variaveis apresentadegdes baixas e infimas.

Considerando as correlagfes entre as variavefagmde nenhuma delas apresentar
coeficientes de correlacdo suficientemente alt@ padicar multicolinearidade, esta

guestdo nao sera um problema no presente estudo.

-57 -



“Relagéo entre desempenho/fluxos monetérios: ecidguara fundos socialmente responsaveis e fundiegencionais

Comparando as correlacdes entre varidveis dos $usdoialmente responsaveis e
convencionais, verificamos que ambos os tipos deds apresentam uma correlacéo
positiva entre os fluxos mensais e as rendibilidadensais, no entanto, os fundos soci-
almente responsaveis apresentam uma correlacé® estas variaveis superior a dos
fundos convencionais. Para além disso, enquantoogueustos mensais, nos fundos
convencionais, sdo positivamente correlacionados@®fluxos mensais, a rendibilida-
de mensal e a rendibilidade anual, no caso do®fusdcialmente responsaveis, 0s cus-
tos sédo negativamente correlacionados com todas estiaveis. No caso do risco men-
sal, enquanto que nos fundos convencionais estgaimamente correlacionado com os
fluxos mensais, rendibilidade anual, a idade measa fluxos mensais desfasados um
més, nos fundos socialmente responsaveis o risem&ivamente correlacionado com

todas as variaveis, a excepcao dos custos mendaiglade mensal.

5.2 Relacdo desempenho/fluxos monetarios

Apdés a andlise as estatisticas descritivas e &lagéio de Pearson entre as variaveis,
iremos analisar a relagdo entre o desempenho/florareetarios dos fundos. Posterior-
mente, iremos também analisar esta mesma relac&oreuarrendo a utilizacdo de
dummiesgem ambos os tipos de fundos, para distinguirmosoeficientes dos fundos

com melhor desempenho e pior desempenho.

5.2.1. Relacdo desempenho/fluxos monetarios (geral)

Nesta secc¢do iremos analisar a relacdo entre sngesdo/fluxos monetarios duran-
te o periodo de Janeiro 1992 a Setembro de 2009istimyuir os fundos com melho-
res desempenhos e os fundos com piores desempenhos.

Assim, apresentaremos a tabela com os resultafgmemtes a equacao [2].
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Tabela 6 - Relacdo entre o desempenho/fluxos monets para fundos social-
mente responsaveis e convencionais

Esta tabela apresenta os coeficientes da relagéodasempenho/fluxo monetario para os fundos lsocia

mente responsaveis e convencionais, durante odeede 01/1992 a 09/2009, estimada pela equagéo:
fliv = a+ Bi Ript + B2 RA 1+ B3Sivt + Baeivi + Bs@ivr + Boflivi + Br0ie1 + i
(TNA =TNA o (A+(rpu—T1i) .

em quefl .1 =fl, = " ; Riw.1 = representa a rendibilidade mensal do fundo, do

més anteriorRA ., = representa a rendibilidade anual do fundo, neegela média dos ultimos 12 me-
ses, do més antericgy.; = representa a dimenséo do fundo medido pela equagdn4, , ,do més ante-
rior e;; = representa o custo do fundo, do més anteaipy; = representa a idade do fundo medido pela
equagadoLogldade; , do més anteriorfl;;, = representa o fluxo do fundo, do més anterqr; = repre-
senta o risco do fundo medido pelo desvio padrdands anterior. A tabela apresenta tambénf e &
respectiva significAncia estatistica. A significanestatistica tem por base o procedimento de White
(1980) de forma a corrigir a heteroscedasticidade.

* Nivel de significAncia a 10%; ** Nivel de sigréfincia a 5%

Fundos socialmente Fundos

responsaveis convencionais

a 0,135642** 0,178551**
Rendibilidade Mensal (-1) 0,097339** 0,159632**
Rendibilidade Anual (-1) 0,090752 0,296750*
Dimenséo Mensal (-1) -0,013685** -0,024054**
Custos Mensais (-1) -10,262730* -7,786661
Idade Mensal (-1) -0,041934* -0,063977*
Fluxos Mensais (-1) 0,341392%+ 0,303493**
Risco (-1) -0,192858** -0,097020

R Ajustado 0,243522 0,167106
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Ao analisarmos os coeficientes estimados pararmoficonvencionais, verificamos
gue os fluxos monetarios sédo uma funcéo positivdedempenho passado, uma vez que
o coeficiente de rendibilidade mensal do més amtérpositivo e estatisticamente signi-
ficativo. Assim, de acordo com os resultados olstids investidores de fundos conven-
cionais, na sua decisdo de investimento, considararformacdo passada de desempe-
nho relativa ao més anterior, bem como a informgiEgsada anual, uma vez que o
coeficiente desta variavel é positivo e estatisteate significativo para um nivel de
10%. Os resultados obtidos séo consistentes caeratlira existente que indica que os
investidores utilizam informacéo passada para kscals fundos que irdo investir (Sirri
e Tufano, 1998 e Benson e Humphrey, 2008). Estedtaglos sdo também consistentes
com a literatura mais recente que estabelece uaghreentre os fluxos monetéarios e as
rendibilidades desfasadas (Cashratal, 2007 e Benson e Humphrey, 2008).

O coeficiente da variavel fluxos monetarios desfase positivo e estatisticamente
significativo, o que nos sugere que, de factonweestidores reinvestem em fundos que
ja possuem. Estes resultados sdo também conssstamtea literatura existente, como
Cashmaret al. (2007) e Benson e Humphrey (2008), sendo que Casatral. (2007)
encontra ainda persisténcia nos fluxos monetansguhdos.

Relativamente as variaveis de controlo, podemosicgr que o coeficiente da di-
mensao é negativo e estatisticamente significainddicando que os investidores inves-
tem menos em fundos com maior dimensao. O coefecdrs custos mensais e do risco
nao sdo estatisticamente significativos, sugermao-que 0s investidores, no seu pro-
cesso de investimento, ndo tém tanto em considerestas varidveis. Relativamente a
variavel idade, verifica-se que o seu coeficienteeg@ativo e estatisticamente significa-
tivo, 0 que sugere que os investidores investerfuados mais jovens. Estes resultados
sdo consistentes com os resultados obtidos natliter por Chevalier e Ellison (1997),
Barber et al. (2005) e Benson e Humphrey (2008).
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Ao analisarmos os coeficientes estimados pararmdos socialmente responsaveis,
verificamos que os fluxos monetarios séo uma fumpgiitiva do desempenho passado
uma vez que o coeficiente de rendibilidade mensahés anterior € positivo e estatisti-
camente significativo. O coeficiente de rendibilldaanual, apesar de ndo ser estatisti-
camente significativo, € também positivo. Nestetpoos fundos socialmente responséa-
veis apresentam diferencas relativamente aos furmogencionais. Os resultados indi-
cam que os investidores socialmente responsaveiei® conta o desempenho mais
recente dos fundos. Desta forma, podemos sugeFiogunvestidores socialmente res-
ponsaveis ndo sao tao sensiveis as rendibilidaaksa@as quanto os investidores con-
vencionais. Verificando também o valor do coefitgetios rendibilidades mensais, veri-
ficamos que este ndo é muito elevado sugerind@sjirevestidores, apesar de terem em
conta as rendibilidades, ndo tém na mesma propopgdios investidores convencionais
(0,097339 e 0,159632, respectivamente). Concluiddoacordo com estes resultados
verificamos que os investidores socialmente respais ndo tém tdo em conta o de-
sempenho passado dos fundos como os investidangsrumonais e apesar de conside-
rarem as rendibilidades mais recentes (do mésiantemrdo sdo tdo importantes para
eles como séo para os investidores convencionaistalforma, verificamos que exis-
tem diferencas na relacdo entre desempenho/fluxoetarios para investidores soci-
almente responséaveis e investidores convenciopaisjitindo-nos rejeitar a Hipotese
1. Deveremos considerar que os investidores soebresponsaveis, N0 seu processo
de decisado, ttm em conta ndo so critérios finape@ras também critérios associados a
atributos de responsabilidade social, tornando-@sos sensiveis do que os investidores
convencionais ao desempenho passado dos fundos.

O coeficiente da variavel fluxos mensais é pasidwestatisticamente significativo e
indica-nos que os investidores socialmente resperséeinvestem num fundo que ja
possuem numa proporcao superior aos dos invesidmmevencionais, levando-nos a
pensar mais uma vez que os investidores socialmespensaveis sS40 menos sensiveis
ao desempenho passado dos fundos, talvez pelodacterem mais dificuldades em

encontrar fundos que satisfacam exactamente o<E8IS socialmente responsaveis.
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Relativamente as variaveis de controlo, verificampos a variavel dimenséo é nega-
tiva e estatisticamente significativa, indicando cmmportamento similar ao dos inves-
tidores convencionais, ou seja, investem menoswrdos com maior dimensao. No
entanto, os investidores socialmente responsapegsentam uma menor sensibilidade
a esta variavel do que os investidores convencomiaia vez que a diferenca é de -
0,01037 (-0,024054- (-0,013685)). A variavel custasegativa e estatisticamente signi-
ficativa, indicando que os investidores socialmertgponsaveis procuram investir em
fundos com menores custos. A variavel idade apr@sambém um coeficiente negati-
VO e estatisticamente significativo, & semelhargaue acontece com os investidores
convencionais, ou seja, investem mais em fundos joaéns. A variavel risco € tam-
bém negativa e estatisticamente significativaciawlilo que os investidores socialmente
responsaveis tendem a investir mais em fundos eomisaco mais reduzido. No entan-

to, o coeficiente desta variavel é superior aofdodos convencionais.

5.2.2 Relagcdo desempenho/fluxos monetérios para filzs com bons

desempenhos e maus desempenhos

Nesta seccdo iremos analisar a relacdo entre onges&o/fluxos monetarios dos
fundos durante o periodo de Janeiro de 1992 a&mBed de 2009, procurando investi-
gar se existe assimetria na relacdo, conforme mmdo&itenham tido um bom ou mau
desempenho. Para analisarmos a relacédo desempeaxd®fihonetarios para os fundos
com melhor e pior desempenho, sao utilizadas veig@ummy conforme especificado
na equacags].

Segue-se a tabela com os resultados obtidos patacéio entre desempenho/fluxos

monetarios dos fundos.

Tabela 7 - Relagéo entre o desempenho/fluxos monetd para fundos social-
mente responsaveis e convencionais com melhor erpile@sempenho

Esta tabela apresenta os coeficientes da rela¢éodasempenho/fluxo monetério para os fundos so-
cialmente responsaveis e convencionais, durangiodo de 01/1992 a 09/2009, estimada pela equagao:
fliv = a+ Bi Ripy + B2 RA1 + B3 Sivt + Baeivi + Bsaivr + Boflivci + Br0ic1 + Bs Ript X DAy +
BoRA; i *DA iy + Bio Rix1 XDBiy + B11RAj1 DB i + &
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TNA; (-TNA; . (1 i— T fit e
em quefl o4 = fl;, = L4 T'NA( *epc /D) - R = representa a rendibilidade mensal do fundo, no

més anteriorRA;; = representa a rendibilidade anual do fundo, needela média dos Ultimos 12 me-
ses, No més anteric;.; = representa a dimensdo do fundo medido pela equagdn4, , ,no més ante-
rior e;; = representa o custo do fundo, no més anteaipy; = representa a idade do fundo medido pela
equagadoLogldade; , N0 més anterior; ifl; = representa o fluxo do fundo, no més anterigr; = repre-
senta o risco do fundo medido pelo desvio padr@enés anterior; DA; =1 se a rendibilidade do fundo
estiver no quintil de melhor desempenho, caso édniresta variavel € igual a 0; RB=1 se a rendibi-
lidade do fundo estiver no quintil de pior desenffmercaso contrario, esta variavel é igual a Q;;Ri
DA;.1 = representa a rendibilidade mensal no fundo com Hesempenho, do més anterior;; RA

DA .., = representa a rendibilidade anual no fundo com desempenho, do més anteriog;sR DB;;; =

representa a rendibilidade mensal no fundo com demempenho, do més anterior; ;R DB,
representa a rendibilidade anual no fundo com nesempenho, do més anterior. A tabela apresenta
também o Re a respectiva significancia estatistica. A sigaifcia estatistica tem por base o procedi-
mento de White (1980) de forma a corrigir a heteedasticidade.

* Nivel de significAncia a 10%; ** Nivel de sigréfincia a 5%

Fundos
. Fundos
socialmente Convencionais
responsaveis
o 0,135110** 0,178187**
Rendibilidade Mensal (-1) 0,175347** 0,003799*
Rendibilidade Anual (-1) 0,078832 0,209751*
Dimensédo Mensal (-1) -0,013913** -0,024366**
Custos Mensais (-1) -10,396860** -9,059709
Idade Mensal (-1) -0,041328** -0,062416**
Fluxos Mensais (-1) 0,341112** 0,302749**
Risco (-1) -0,201815** -0,251940
Rendibilidade
Mensal (-1)*DA 0,124163** 0,419062**
Rendibilidade *
Anual (-1)DA 0,285334 0,581725
Rendibilidade i * -0.073883
Mensal (-1)*DB D
Rendibilidade
Anual (-1)DB -0,242003 -0,374761
R2 Ajustado 0,244739 0,167562
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Ao analisarmos os fundos convencionais verificames o sinal e a significan-
cia dos coeficientes das variaveis rendibilidad@sak rendibilidade anual, dimenséo,
custos, idade, fluxos e risco sdo consistentesaonesultados obtidos na Tabela 6. O
coeficiente de rendibilidade mensal e rendibilidadeal é positivo e estatisticamente
significativo. O coeficiente da variavel fluxos teesados é positivo e estatisticamente
significativo, o que sugere que, de facto, os itideses reinvestem em fundos que ja
possuem. Relativamente as variaveis de controldermpos verificar que o coeficiente
da variavel dimenséo é negativo e estatisticansgieficativo, indicando que os inves-
tidores investem menos em fundos com maior dimer@8austos mensais e 0 risco
nao sdo estatisticamente significativos, sugermu-que os investidores, no seu pro-
cesso de investimento, ndo tém tanto em considerestas varidveis. Relativamente a
variavel idade, verifica-se que o coeficiente éatieg e estatisticamente significativo o
gue sugere que os investidores investem em fundasretentes.

Podemos verificar também que o coeficiente dasiéididdes mensais dos fundos
com bons desempenhos € positivo e estatisticanségnéicativo, indicando que os
investidores convencionais, no seu processo destinvento, tém em consideragdo as
rendibilidades mensais dos fundos com melhoreswesehos. No entanto, o coeficien-
te das rendibilidades mensais dos fundos com nesenpenhos nao é estatisticamente
significativo, indicando que os investidores coroienais sdo mais sensiveis as rendibi-
lidades mensais dos fundos com bons desempaithgue as rendibilidades mensais
dos fundos com maus desempenhds entanto, ainda assim, tendo em conta o valor
dos coeficientes, os investidores convencionaisreiam o dinheiro dos fundos com
piores desempenhos mensais na mesma proporcanvgséem em fundos com melho-
res desempenhos. Estes resultados indicam que exist relagdo assimétrica entre o
desempenho e os fluxos monetéarios dos fundos. Adveds de rendibilidade anual e
mensal para fundos com piores desempenhos naostdisteeamente significativas.
Isto indica-nos que os investidores convencionags sensiveis a fundos com piores
desempenhos tanto para rendibilidades mensais eaoois. Desta forma, concluimos
que os investidores sdo mais sensiveis aos furmosbonsdesempenhos do que aos
fundos com maus desempenhos passados, apesar dieir@d@m de investir nestes

fundos.
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Relativamente aos fundos socialmente responséaweigicamos que o sinal e a
significancia dos coeficientes das variaveis retiddde mensal, rendibilidade anual,
dimenséo, custos, idade, fluxos e risco sdo ceméet com os resultados obtidos na
Tabela 6. O coeficiente de rendibilidade mensaisitpo e estatisticamente significati-
vo. No entanto, o coeficiente de rendibilidade anda é estatisticamente significativo.
O coeficiente da variavel fluxos mensais € positvestatisticamente significativo e
indica-nos que os investidores reinvestem nos i@ ja possuem numa proporgao
superior a dos investidores convencionais. Relat@rde as variaveis de controlo, veri-
ficamos que a varidvel dimensdo € negativa e stitatnente significativa, indicando-
nos que os investidores socialmente responsavedseagam um comportamento simi-
lar ao dos investidores convencionais, na medidajeeninvestem menos em fundos
com maior dimensdo. A varidvel custos é negatigatatisticamente significativa, indi-
cando que os investidores socialmente responspr@isiram investir em fundos com
menores custos. A variavel idade apresenta taminérmoeficiente negativo e estatisti-
camente significativo, pelo que se conclui quenesstidores socialmente responsaveis
se comportam de forma similar aos investidores encionais, ao investirem mais em
fundos mais jovens. O coeficiente da varidvel ristambém negativo e estatisticamen-
te significativo, indicando que os investidoresialmecente responsaveis investem mais
em fundos com um risco mais reduzido.

A andlise da tabela permite verificar, tendo emtaanvalor do coeficiente das ren-
dibilidades mensais, que os investidores sociaknergponsaveis ndo sao tao sensiveis
a rendibilidade mensal, tanto para fundos com giésempenho como para fundos com
melhor desempenhopmo os investidores convencionais. Os coeficietdssrendibili-
dades mensais sao estatisticamente significatiyassgivos para fundos com melhor
desempenho e negativos para fundos com piore desémpPara os investidores soci-
almente responsaveis, o coeficiente para os fundosbons desempenhos mensais é
0,051184 (0,175347 -0,124163) e o coeficiente parlundos com maus desempenhos
€ 0,017173 (0,175347-0,158174). Desta forma, apksas fundos com pior desempe-
nho receberem menos fluxos monetarios, estes damsama saida de capitais na

mesma proporgao.
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Em suma, verificamos que os fluxos monetarios dodds com piores desempenhos
sd0 menos sensiveis ao desempenho passado do fymel@s convencionais, pelo que

rejeitamos a Hipotese 3 e a Hipotese 5.

5.3 Persisténcia do desempenho

De forma avaliar a persisténcia do desempenhoutmog, ordenamos, em cada més
os fundos, de acordo com a rendibilidade. Destandoidentificamos os fundos com
bons desempenhos e os fundos com maus desempBehesguida, criou-se a carteira
de fundos com melhores desempenhos mensais (conbsridindos com rendibilidade
acima do percentil 50%) e a carteira de fundos pmres desempenhos mensais (con-
tendo os fundos com rendibilidades abaixo do pé&itcEi9o). De forma a analisarmos a
diferenca entre ambas, criamos ainda a carteimdifdeenca de rendibilidades entre a
carteira com melhor desempenho e a carteira condpgempenho. O processo € repe-
tido considerando-se a criagédo de carteiras acoaiso melhor e pior desempenho em
termos de rendibilidade anual. Iremos inicialmeamtalisar as estatisticas descritivas de

ambas as carteiras. Posteriormente, analisamoseongenho de ambas as carteiras.

5.3.1 Rendibilidade e estatisticas descritivas

Neste ponto iremos analisar as estatisticas deasrilas carteiras com melhor e pior
desempenho para fundos socialmente responsaverslesf convencionais. Para anali-
sarmos se a média das rendibilidades das cartédigaambos os tipos de fundos, séo

estatisticamente significativas, efectuamos o teste
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Tabela 8 - Estatisticas descritivas das carteirasapa fundos convencionais
A tabela apresenta as estatisticas descritivaartisira com melhor desempenho, da carteira com pior
desempenho e da carteira da diferenca entre asraarcom melhor desempenho e pior desempenho. O
Painel A apresenta as estatisticas descritivas g@rearteiras construidas mensalmente com base nas
rendibilidades mensais e o painel B apresentataistEas descritivas para as carteiras consswdda-
almente com base nas rendibilidades anuais.

* Nivel de significAncia a 10%; ** Nivel de sigrifincia a 5%

Painel A — Carteiras construidas com base nashiédddes mensais

Carteira com me- Carteira com pi- Dif
Ihor or iferenca entre
ambas as carteiras
desempenho desempenho
Média 0,009471** -0,042215 0,051686*
Mediana 0,006362 -0,002170 0,012818
Maximo 0,040839 0,000000 6,102544
Minimo 0,000059 -6,097585 0,001156
Desvio Padréo 0,008865 0,430805 0,430454
Observacoes 212 212 212

Painel B — Carteiras construidas com base nashiédddes anuais

Carteira com Carteira com pi- .
Diferenca entre
melhor or .
ambas as carteiras
desempenho desempenho
Média 0,003682** -0,000979 0,004661**
Mediana 0,003523 -0,000053 0,004379
Maximo 0,008565 0,001705 0,009367
Minimo -0,001634 -0,010055 0,001543
Desvio Padrdo 0,002644 0,002766 0,002238
Observagoes 18 18 18
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Tabela 9 - Estatisticas descritivas das carteirasapa fundos socialmente responsa-
vels

A tabela apresenta as estatisticas descritivaartisira com melhor desempenho, da carteira com pior
desempenho e da carteira da diferenca entre asraarcom melhor desempenho e pior desempenho. O
Painel A apresenta as estatisticas descritivas gmrearteiras construidas mensalmente com base nas
rendibilidades mensais e o painel B apresentatadsEas descritivas para as carteiras conssdda-
almente com base nas rendibilidades anuais.

* Nivel de significAncia a 10%; ** Nivel de sigréfincia a 5%

Painel A — Carteiras construidas com base nashiédddes mensais

Carteira com Carteira com pi- .
Diferenca entre
melhor or .
ambas as carteiras
desempenho desempenho
Média 0,008527** -0,004406** 0,012933**
Mediana 0,007591 -0,001118 0,010595
Méaximo 0,053417 0,027556 0,054659
Minimo -0,060512 -0,084141 0,002281
Desvio Padrao 0,016931 0,016645 0,007647
Observactes 212 212 212

Painel B — Carteiras construidas com base nashiédddes anuais

Carteira com Carteira com p i- .
Diferenca entre
melhor or .
ambas as carteiras
desempenho desempenho
Média 0,014461** 0,000838 0,013623**
Mediana 0,010515 0,001387 0,010596
Méaximo 0,053417 0,016755 0,037541
Minimo -0,013629 -0,027069 0,003459
Desvio Padrao 0,015773 0,009729 0,008962
Observagoes 18 18 18
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Ao analisar a Tabela 8, referente as carteirasudéos convencionais, verificamos
gue a carteira constituida por fundos com melhseaig@enho (em termos mensais, Pai-
nel A, e anuais, Painel B), apresenta uma médaesgempenho positiva. Ambas as meé-
dias de carteiras constituidas por fundos conveasocom melhor desempenho séo
estatisticamente significativas. Por sua vez, &etarconstituida por fundos com pior
desempenho apresenta uma média de desempenhovaetaiio para rendibilidades
mensais (Painel A) como anuais (Painel B). No @éatanmédia relativa a carteira cons-
tituida por fundos com pior desempenho néo é sstatinente significativa. Da analise
a carteira da diferenca entre os fundos com meshdesempenhos e piores desempe-
nhos, podemos verificar que a carteira constitpmtafundos com melhor desempenho
apresenta consideravelmente melhores rendibilideedativamente a carteira constitui-
da por fundos com pior desempenho, tanto paraireteonstruidas mensalmente (Pai-
nel A) como mensalmente (Painel B). Ambas as médkasarteiras constituidas pela
diferenca entre a carteira constituida por fundossencionais com melhor desempenho
e a carteira constituida por fundos convencionais pior desempenho séo estatistica-
mente significativas.

Ao analisar a Tabela 9, referente as carteirasimdof socialmente responsaveis, ve-
rificamos que as carteiras constituidas por furtdes melhores desempenhos mensais
e carteiras constituidas por fundos com melhoresrmdpenhos anuais (Painel A e Pai-
nel B, respectivamente) apresentam uma média damgenho positiva e estatistica-
mente significativa. As carteiras socialmente raspweis construidas com base nos
fundos com melhores rendibilidades mensais aprasena rendibilidade média infe-
rior & carteira constituida por fundos convencismam bons desempenhos (0,009471 -
0,008527= 0,000944) . Todavia, as carteiras codtis por fundos socialmente res-
ponsaveis com melhores desempenhos anuais aprasemia rendibilidade média su-
perior a carteira constituida por fundos converaimicom melhor desempenho anual.
Poderemos desta forma sugerir que os fundos coivens com melhor desempenho
apresentam, no geral, rendibilidades mensais supsraos fundos socialmente respon-
saveis com melhor desempenho, no entanto, apreseatalibilidades anuais inferio-

res.
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A carteira constituida por fundos com pior desermpanensal (Painel A) apresenta
uma média negativa e estatisticamente significathas a carteira constituida por fun-
dos com pior desempenho anual (Painel B) apresengamédia positiva, embora ndo
estatisticamente significativa. Deve ser referide,qpa andlise da relagédo entre desem-
penho/fluxos monetéarios dos fundos, verificamos gsiénvestidores socialmente res-
ponsaveis ndo sdo tao sensiveis a rendibilidadagagpara um ano). Podemos verifi-
car que a carteira constituida por fundos socialenegsponsaveis com pior desempe-
nho apresenta valores de rendibilidade mensal §PA)ne anual (Painel B) mais altos
do que a carteira constituida por fundos convemisonom piores rendibilidades (-
0,0422- (-0,0044) = -0,03781 e -0,001032- (0,0008380,00187 respectivamente).
Poderemos sugerir que os fundos convencionais asantpenhos mais baixos séo
piores do que os fundos socialmente responsaveisiesempenhos mais baixos.

Da analise a carteira da diferenca entre os fuodiwsmelhor desempenho e pior de-
sempenho, podemos verificar que a carteira cofdditpor fundos com melhor desem-
penho apresenta consideravelmente maiores redditdds mensais e anuais relativa-
mente a carteira constituida por fundos com pisedgenho, sendo esta diferenca esta-
tisticamente significativa. Como também podemosnias, apesar de os fundos soci-
almente responsaveis com pior desempenho apresentandibilidades maiores do
gue os fundos convencionais com piores desempealuasieira da diferenca para fun-
dos convencionais exibe um valor maior (0,051686084661) que a carteira da dife-

renca para fundos socialmente responsaveis (0,8129313623).
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5.3.2 Persisténcia de desempenho: rendibilidadesuajadas ao risco

Neste ponto faremos a analise da persisténciasimeenho para os fundos social-
mente responsaveis e convencionais, através dagi@ldo desempenho das carteiras
constituidas pelos fundos com melhor e pior refiddzles mensais e anuais. Nesta sec-
¢ao, o desempenho destas carteiras, bem comotdaeacda diferenca de rendibilidades
entre ambas, é avaliada através do modelo Cad887). Um coeficiente alfa estatisti-
camente significativo das carteiras indicara ptsisa de desempenho das me$mas

Tabela 10 - Persisténcia de desempenho de fundosieencionais

A tabela apresenta o alfa, obtido através do model@arhart (1997), para as carteiras constituidas
por fundos com melhor desempenho, para as careratituidas por fundos com pior desempenho e
para as carteiras constituida pela diferenca ddibididades entre as duas anteriores. A tabelasepta
ainda os coeficientes do merca@d){ o factor dimensad3®); do factorbook-to-marke{p3) e do factor
momentun{f4). O Painel A apresenta as estimativas do mod®i® @s carteiras construidas mensalmen-
te com base nas rendibilidades mensais e o Paiaptdsenta as estimativas do modelo para as earteir
construidas anualmente com base nas rendibilidatlesis. A tabela apresenta tambént @ R respecti-
va significancia estatistica. A significancia eistita tem por base o procedimento de Newey e West
(1987) de forma a corrigir a heteroscedasticidadeetocorrelacao.

* Nivel de significAncia a 10%; ** Nivel de sigréfincia a 5%

Painel A — Carteiras construidas com base nashi@dddes mensais

Carteiras a Bl B2 B3 B4 R2 Ajustado
Com melhor 0,008895* 0,020492* 0,047453* 0,027746 0,010026 0,049533
desempenho
dcom pior -0,042216 0,771867* 0,050787 -0,716993 0,029417 -0,006678

esempenho

Diferenca entre

**% - * o ~ _
as carteiras 0,051111 0,751374* -0,003334 0,744738 -0,019391 -0,006958

* Esta abordagem para avaliar a persisténcia dangesgo é inspirada em Benson e Humphrey
(2008) e Ferreira et al (2010).
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Painel B — Carteiras construidas com base nashiédddes anuais

Carteiras a Bl B2 B3 B4 R2 Ajustado
Com melhor 0,003479**  0,112636* 0,064202 -0,010410* -0,026117 0,412529
desempenho
Com pior de- -0,001115 0,132404* -0,039859 0,063473 -0,041262 0,705968

sempenho

Diferenca entre 0,004594*  -0,019768* 0,104061 -0,073883  0,015145 0,069710
as carteiras

Através a analise da tabela 10, relativa aos fundogencionais, verificamos que as
carteiras dos fundos com melhor desempenho exilmerlfa positivo e estatisticamen-
te significativo (tanto para carteiras construidam base em rendibilidades mensais,
Painel A, como anuais, Painel B). Uma estratégiandestir em fundos com uma me-
lhor rendibilidade passada permitird obter rendibdes anormais estatisticamente
significativas. Adicionalmente, verificamos queaeficiente alfa da carteira constituida
pelos fundos com baixos desempenhos mensais (Pgirebnuais € negativo (Painel
B), embora n&o estatisticamente significativo. Béstma, os resultados sugerem que o

desempenho dos fundos convencionais com pior desgromao persiste.
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Tabela 11 -Persisténcia de desempenho de fundosiattuente responsaveis

A tabela apresenta o alfa, obtidos através do roadkeICarhart (1997), para as carteiras constituidas

por fundos com melhor desempenho; para as carteimastituidas por fundos com pior desempenho e

para as carteiras constituida pela diferenca ddibididades entre as duas anteriores. A tabelasepta

ainda os coeficientes do merca@a)( do factor dimensa@2); do factobook-to-marke{p3) e do factor

momentun{f4). O Painel A apresenta as estimativas do mod®i® @s carteiras construidas mensalmen-

te com base nas rendibilidades mensais e o Paiaptdsenta as estimativas do modelo para as earteir

construidas anualmente com base nas rendibilicaulesis. A tabela apresenta déRa respectiva signi-

ficancia estatistica. A significancia estatistieentpor base o procedimento de Newey e West (1987) d

forma a corrigir a heteroscedasticidade e a autelaqéo.

* Nivel de significAncia a 10%; ** Nivel de sigréfincia a 5%

Painel A — Carteiras construidas com base nashiédddes mensais

Carteiras A Bl B2 B3 B4 R2 Ajustado
Com melhor - * o -
desempenho 0,007306 0,044904* 0,084969* 0,101048** 0,009208 0,037887
g Com pior -0,005331* 0,068795** 0,026804 0,087527* 0,001691 0,064541
esempenho
Diferenca entre 0,012637* -0,023892** 0,058164* 0,013522 0,007517 0,069071
as carteiras
Painel B — Carteiras construidas com base nashifdddes anuais
Carteiras o Bl B2 B3 B4 R2? Ajustado
Com melhor 0,007851* -0,051145*  0,441392 0,245511  0,276120* 0,100599
desempenho
Com pior de- -0,001315 -0,094588*  -0,063616  0,120531 0,139514* -0,146138
sempenho
Diferencaentre (0 009166** 0,043444*  0,505008**  0,124980 0,136606** 0,395412

as carteiras
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Ao analisarmos a Tabela 11 relativa aos fundosaboente responsaveis observa-se
gue os alfas da carteira constituida por fundos e@imor desempenho mensal (Painel
A) e da carteira constituida por fundos com metlesempenho anual (Painel B) séo
positivos e estatisticamente significativos, o qudica que investir nos fundos com
melhor desempenho passado vai gerar rendibilidadesnais estatisticamente signifi-
cativas. Verificamos ainda que o coeficiente allacdrteira constituida pelos fundos
com pior desempenho mensal (Painel A) € negatigstatisticamente significativo, o
que indica rendibilidades anormais negativas geradauma estratégia de aquisi¢édo de
fundos com pior desempenho passado. No entantefiente alfa da carteira consti-
tuida pelos fundos com pior desempenho com baseadriras construidas a partir das
rendibilidades anuais (Painel B) é negativo masesatisticamente significativo. De-
veremos referir que na andlise da relagdo enteng@nho/fluxos monetarios, os inves-
tidores ndo tém tanto em consideragao as rendit#isl anuais. Assim, ndo poderemos
assumir que pelo facto neste caso o alfa ndo tistisamente significativo, ndo existe
persisténcia (pelo menos a curto prazo).

Desta forma, poderemos rejeitar a Hipdtese 4, ueraque 0S nossos resultados
mostram que existem diferengas na persisténci@siengpbenho para fundos socialmen-
te responsaveis com maus desempenhos e fundosncmmnas com maus desempe-
nhos.

Estes resultados séo consistentes com o facto ieestidores socialmente respon-
saveis ndo serem tdo sensiveis a maus desempanhogen que, além dos objectivos
financeiros, eles pretendem também satisfazer s @gjectivos sociais. Além disso,
verificamos que os investidores reinvestem em farglee ja possuem e téem menos
oportunidades de investimento no caso de quereaéisfazer exactamente os seus ob-
jectivos sociais.

Poderemos, desta forma, sugerir que tudo istedaz que os investidores invistam
num fundo, mesmo que este apresente baixos deskagppéazendo com que a desem-

penho desses mesmos fundos seja persistente.
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Os resultados relativos aos fundos convencior&assao consistentes com os obti-
dos por Carhart (1997) pois este encontra um deafe significativo nos fundos com
baixas desempenhos. Assumimos que a diferencesdikados relativamente a Carhart
(1997) deve-se ao facto de o periodo da amostrdifeeente (1963 a 1993). De facto,
usamos um periodo de amostra mais semelhante &zrs®n e Humphrey (2008),
1992 a 2005, mas com informag&o mais recente, tedtildo resultados similares.

Relativamente aos fundos com melhores desempengues hensais quer anuais),
como referimos, os coeficientes alfa quer dos fanclinvencionais quer dos fundos
socialmente responsaveis sdo positivos e estatistiote significativos. Desta forma,
ndo rejeitamos a Hipotese 6, uma vez que os neesakados mostram que ndo exis-
tem diferencas na persisténcia de desempenho padad socialmente responsaveis
com melhor desempenho e fundos convencionais colimomdesempenho. Uma vez
que encontramos persisténcia de desempenho nossflsmtialmente responsaveis,
tanto para fundos com pior desempenho como pado$uoom melhor desempenho,
poderemos sugerir que os investidores continuanvesiir em fundos com maus de-
sempenhos. Nao tendo tanto em consideracéo aitetadies desses fundos, os inves-
tidores socialmente responsaveis nao retiram oedimlyue ja investiram. Mas se o0s
fundos apresentarem bons desempenhos, 0 mesmst@ensostrando também que os
investidores perseguem fundos com bons desempenhos.

Ao analisarmos a diferenga entre as carteiras,rebas as tabelas, verificamos que
os coeficientes dos alfas séo estatisticamentefisagivos em ambas. No entanto, o
valor do coeficiente é superior nos fundos convarais indicando que nestes, a persis-
téncia nos fundos com bons desempenhos € supeperseténcia encontrada para os

fundos socialmente responsaveis com bons desengpenho
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Relativamente ao factor de mercado, podemos varifjoe os fundos convencionais
estdo mais expostos do que os fundos socialmespensaveis. No que refere ao factor
dimensao, verificamos que para ambos os tiposrt#ofy as carteiras constituidas pelos
fundos com melhor desempenho mensal sdo as queeatam um coeficiente estatisti-
camente significativo. Assim, poderemos indicar dueante o periodo da amostra, 0s
fundos com melhor desempenho tendem a possuiradedempresas de menor dimen-
sdo relativamente aos fundos que ndo apresentamoomdesempenho. Verificamos
também que tanto as carteiras constituidas porofusdcialmente responsaveis com
bons desempenhos como as constituidas por fundsdrsente responsaveis com maus
desempenhos apresentam um coeficiente do faoctk-to-markepositivo e estatisti-
camente significativo, o que reflecte uma exposid@® mesmas a empresas de valori-
zacdo. Verificamos ainda que o coeficiemiementumé positivo e estatisticamente
significativo para as carteiras construidas cone bas rendibilidades anuais, tanto para

os fundos com melhor desempenho como para fundogtw desempenho (Painel B).
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6. Conclusdes

Os investimentos socialmente responsaveis reflectem filosofia de investimento
gue tem ganho popularidade ao longo do tempo, dmdanundo. De facto, a preocu-
pacdo com questdes socialmente responsaveis chegaia a sociedade, incluindo os
mercados financeiros, tendo suscitado varios estadmivel do desempenho de fundos
gue investem de acordo com critérios sociais.

Existem estudos que indicam que os gestores deirearsao recompensados pelo
seu bom desempenho na forma de um crescimentaubtasrigfes nos seus fundo que
investem de acordo com critérios sociais. A evig@ampirica indica que os investido-
res tém em conta o desempenho passado dos fumdssii processo de investimento, e
consideram a persisténcia de desempenho. Sirdand{1998) evidencia que a relacao
entre o desempenho dos fundos e as subsequentedasne saidas de fluxos moneta-
rios é assimétrica, ou seja, os investidores sée seasiveis a um bom desempenho
passado do que a um mau desempenho passado. Cplicaghes para esta assimetria
temos o0s custos associados a pesquisa de novassf(Bidri e Tufano, 1998), e ainda
razbes de natureza comportamental (Goetzmann s, R987). Existem ainda evidén-
cias que indicam que os investidores conseguenepiey desempenhos futuros e as
capacidades dos gestores tendo como base desempesssados (Lynch e Musto,
2003 e Berk e Green, 2004).

Apesar de se evidenciar uma relagcdo assimétrica enilesempenho passado e os
fluxos monetarios dos fundos, esta ndo € obserpada os fundos de pensdes (Del
Guercio e Tkac, 2001). A questdo que se colocdérse a reacgdo dos investidores
socialmente responséaveis ao desempenho passafiindos é similar a dos investido-
res em fundos convencionais.

N&o existem ainda muitos estudos que analisengesttéo. No entanto, a literatura
existente indica que apesar de os resultados adenpersisténcia de desempenho serem
mistos, os investidores socialmente responsaveibém perseguem desempenpas-
sados. Estes sao mais sensiveis a desempenhadgopgsitssados mas sdo menos sen-
siveis a desempenhos negativos passados verifisgndiesta forma, uma relacao as-
simétrica entre o desempenho e o fluxo monetérsofdiedos (Bollen, 2007; Benson e

Humphrey, 2008 e Renneboetal, 2010,forthcoming.
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Neste trabalho, analisamos a relagdo entre o desdgrage os fluxos monetéarios para
fundos socialmente responsaveis e fundos convemisioro mercado dos EUA pois
trata-se do mercado mais desenvolvido a nivel nédsi socialmente responsaveis.

Para definirmos a nossa amostra seleccionamosno®gudo mercado domestico.
Através do SIF identificamos os fundos socialmeetponsaveis, tendo sido obtidos
um total de 62 fundos. Para seleccionamos os G@funonvencionais a utilizar para
efeitos de comparacéo, utilizamos a abordagetched-paired analysisdentificando
primeiro os fundos convencionais com a mesma dataidio e depois procurando
aqueles com uma dimenséao similar.

Na andlise da relagdo entre o desempenho/fluxo®téeos dos fundos baseamo-
nos na metodologia de Benson e Humphrey (2008)dd’em conta a literatura, consi-
deramos pertinente adicionar a variavel risco adetwo Foram utilizados, neste mode-
lo variaveisdummiespara também analisar esta mesma relacéo parasfwedo bons
desempenhos fundos com maus desempenhos. Para analisaristgrec® de desem-
penho, foram criadas duas carteiras: uma carteimatituida pelos fundos com os me-
Ihores desempenhos e outra constituida pelos furaogiores desempenhos. Constru-
imos ainda uma carteira, constituida pela diferemtee as rendibilidades de ambas as
anteriores.

Os resultados empiricos indicam que os investideoeglmente responsaveis tam-
bém perseguem desempenhos passados, no entang@onf@m sensiveis a rendibilida-
des passadas como os investidores convencionaific®®os que existe uma relacéo
assimeétrica entre o desempenho e os fluxo monstddéae para os fundos. Os investi-
dores perseguem a rendibilidade dos fundos com tesesmpenhos mas os fluxos dos
fundos com piores desempentsd@® menos sensiveis ao desempenho passado do que 0s
fundos convencionais. Verificamos também que osstidores de facto reinvestem em
fundos que ja possuem. Os investidores investerfuados mais recentes mas inves-

tem menos em fundos com maior dimensao.
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Relativamente a persisténcia da desempenho, sesossultados indicam que os
fundos socialmente responsaveis com pior desempexibem persisténcia, enquanto
gue os fundos convencionais com pior desempenhobdste persisténcia nos fundos
com bons desempenhos mensais tanto para funda@dnseocte responsaveis como para
0s convencionais. Além disto, a persisténcia noslda convencionais com bons de-
sempenhos é superior a persisténcia encontradayratas socialmente responsaveis
com bons desempenhos.

Como limitagdo deste estudo, apontamos o facterdeos apenas feito corresponder
um fundo convencional para cada fundo socialmesgpansavel. Considerando que os
fundos convencionais existem em maior proporcad@bardagemmatched-paired
analysispoderia ter considerado a escolha de mais do quieigie convencional para
cada fundo socialmente responsavel.

Como sugestéo para futura investigacao, serisesgante analisar a evolugéo da re-
lacdo entre desempenho/fluxos monetarios para fusocialmente responsaveis e con-
vencionais para se verificar se existem diferemgango do tempo, uma vez que se
espera que as oportunidades dos investidores maritd responsaveis aumentem com
0 aumento do numero deste tipo de fundos, e estérsem mais sensiveis a piores

desempenhos passados.
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Anexos

Anexo 1- Referéncia de todos os fundos socialmemésponsaveis e convencionais

utilizados na base de dados CRSP e correspondentenme do fundo

Este anexo apresenta a referéncia dos fundosadtlipela base de dados CSRP. A base de

dados diferencia as diferentes classes de fundesnmfelhanca de Benson e Humphrey (2008),

consideramos as diferentes classes de fundos aordod diferentes.

Referéncia do

Referéncia do

fundo Nome do fundo .
- . . fundo Nome do fundo convencional
socialmente socialmente responséavel .
! convencional
responsavel
44 Alliance Global Environment 8143 Credit Suisse Institutional Fund,
Fund, Inc. Inc: Large Cap Value Portfolio
Evergreen Select Equity )
666 Trust: Evergreen Select So- 20940 Morgan Stan_ley Fund of Funds.
: 9 International Portfolio
cial Principles Fund
726 J Hancock Freedom Envi- 6083 BlackRock Funds: Large Cap
ronmental Fund/A Growth Equity Portfolio
Kember Environmental Ser- BlackRock Multi-State Municipal
1220 per & 6520 Series Trust: BlackRock Penn-
vices Fund . o
sylvania Municipal Bond Fund
. Allegiant Funds: Allegiant Ohio
2336 .Prog_resswe Port 4033 Intermediate Tax Exempt Bond
Srs:Environmental Fund
Fund
3689 Advisors Series Trust: Ameri- 24545 Pioneer Series Trust Il: Pioneer
can Trust Allegiance Fund AmPac Growth Fund
Ariel Investment Trust: Ariel FFB Funds Tr:Cash Manage-
el Fund 22 ment Fund
. A American Century Government
5488 Ariel Investment Trust: Ariel 5013 Income Trust: Government

Appreciation Fund

Agency Money Market Fund
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Referéncia do

Referéncia do

fundo Nome do fundo .
- . . fundo Nome do fundo convencional
socialmente socialmente responséavel .
! convencional
responsavel
Bridgeway Funds, Inc: Allegiant Funds: Allegiant Penn-
6742 Bridgeway Aggressive Inves- 4026 sylvania Intermediate Municipal
tors 1 Fund Bond Fund
Bridgeway Funds, Inc: Coventry Group: Brenton US
6743 Bridgeway Ultra-Small Com- 8077 Government Money Market
pany Fund Fund
6747 Bridgeway Funds, Inc: 5631 AssetMark Funds: AssetMark
Bridgeway Balanced Fund Real Estate Securities Fund
CNI Charter Funds: AHA Huntington Funds: Huntington
6879 Diversified Equity 15353 Ohio Tax-Free Fund
CNI Charter Funds: AHA Merrill Lynch Global Bond Fund
e Balanced Fund Eog For Investment & Retirement
7005 Calvert Fund: Calvert New 23438 PIMCO Funds: Multi-Manager
Vision Small Cap Fund Series: Equity Income Fund
Calvert Fund: Calvert New PIMCO Funds: Municipal Bond
[ Vision Small Cap Fund Ze Fund
Calvert Fund: Calvert New Allianz Funds: NFJ Small-Cap
7019 Vision Small Cap Fund 4554 Value Fund
Calvert Social Investment Calvert Fund: Calvert Income
ogs Fund: Balanced Portfolio o Fund
. Legg Mason Income Trust, Inc:
7026 Calvert.Somgl Investment 18351 Legg Mason Limited Duration
Fund: Equity Portfolio .
Bond Portfolio
Calvert Social Investment MTB Group of Funds: MTB
ez Fund: Balanced Portfolio . Balanced Fund
Calvert Social Investment TCW Funds, Inc: TCW Asia
7034 Fund: Equity Portfolio 29475 Pacific Equities Fund
Calvert Social Investment Columbia Funds Series Trust I:
7046 Fund: Equity Portfolio 7848 Columbia New Jersey Interme-
- =auity diate Municipal Bond Fund
Calvert Impact Fund, Inc: First American Investment
7053 Calvert Large Cap Growth 12368 Funds, Inc: Mid Cap Select
Fund Fund
7072 Calvert World Values Fund, 1537 Arrow Funds:Government Mon-
Inc: International Equity Fund ey Market/Trust
Eaton Vance Municipals Trust II:
7073 Calvert World Values Fund, 10177 Eaton Vance Hawaii Municipals

Inc: International Equity Fund

Fund
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Referéncia do

Referéncia do

fundo Nome do fundo .
- . . fundo Nome do fundo convencional
socialmente socialmente responséavel -
! convencional
responsavel
Calvert World Values Fund,
7074 Inc: Calvert Capital Accumu- 2013 Peachtree Funds:Bond Fund
lation Fund
Calvert World Values Fund, .
7075 Inc: Calvert Capital Accumu- 1180 J Hancock Limited Term Gov-
: ernment Fund/B
lation Fund
7076 Calvert World Values Fund, 9325 Dreyfus/Laurel Funds, Inc:
Inc: International Equity Fund Dreyfus Small Cap Value Fund
Calvert World Values Fund, Investors Municipal Cash Fund:
7077 Inc: Calvert Capital Accumu- 16379 Investors Michigan Municipal
lation Fund Cash Fund
Catholic Values Investment
7214 Trust: Catholic Values In- 1143 Ivy Fund: Ivy Pan-Europe Fund
vestment Trust Equity Fund
Catholic Values Investment AXA Enterprise Funds Trust:
7216 Trust: Catholic Values In- 3360 AXA Enterprise Equity Income
vestment Trust Equity Fund Fund
7979 Citizens Funds: Citizens 6290 BlackRock Funds: Small/Mid-
Global Equity Fund Cap Growth Portfolio
Citizens Funds: Citizens Core Artisan Funds, Inc: Artisan
7280 Growth Fund 5599 Small Cap Fund
. e BlackRock Funds: New Jersey
7281 Gz AUk Glirers G 6075 Municipal Money Market Portfo-
Growth Fund lio
Delaware Group Equity Nuveen Multistate Trust IV:
8955 Funds Il: Delaware Social 22572 Nuveen Michigan Municipal
Awareness Fund Bond Fund
Delaware Group Equity Nuveen Municipal Trust:
8956 Funds II: Delaware Social 22537 Nuveen Insured Municipal Bond
Awareness Fund Fund
Delaware Group Equity Nuveen Multistate Trust IV:
8957 Funds II: Delaware Social 22552 Nuveen Kansas Municipal Bond
Awareness Fund Fund
Delaware Group Equity Nuveen Multistate Trust IV:
8958 Funds II: Delaware Social 22567 Nuveen Missouri Municipal
Awareness Fund Bond Fund
Domini Social Investment )
9200 Trust: Domini Social Equity 14328 John Hancock Trust: Overseas

Fund

Equity Trust
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Referéncia do

Referéncia do

fundo Nome do fundo .
. . ) fundo Nome do fundo convencional
socialmente socialmente responséavel -
. convencional
responsavel
Domini Social Investment Morgan Stanley Institutional
9201 Trust: Domini Social Equity 21070 Fund Trust: Investment Grade
Fund Fixed Income Portfolio
Dominion Funds, Inc: Shep- Forum Funds: Daily Assets
9208 herd Large Cap Growth Fund 12846 Government Fund
Columbia Funds Series Trust . .
10878 I: Columbia Energy & Natural 379 Conz AUnekaC ol Sguity
Fund/Y
Resources Fund
State Street Research Tax-
Fidelity Select Portfolios: Exempt Trust: State Street Re-
12052 Environmental Portfolio 28944 search New York Tax-Free
Fund
Green Century Funds: Green Eaton Vance Municipals Trust:
L2 Century Balanced Fund LN Texas Municipals Fund
. Dreyfus Premier Manager
14029 Green Century Fynds. Green 9765 Funds I: Dreyfus Premier Intrin-
Century Equity Fund -
sic Value Fund
21541 Frapklln Mutual Series 6450 BlackRock Global Value Fund,
Funds: Mutual Beacon Fund Inc
Neuberger Berman Equity
22031 Funds: Neuberger Berman 5911 Barc.la_ys Global Investors .
X . Funds: LifePath 2040 Portfolio
Socially Responsive Fund
22054 New Alternatives Fund, Inc 2964 AIM Tax-Exempt Funds: AIM
Tax-Exempt Cash Fund
Parnassus Income Funds: Forward Funds: Accessor Small
23828 Equity Income Fund 3462 to Mid Cap Fund
Pax World Funds Series Calamos Investment Trust:
23844 Trust I: Paél\J/xgrld Growth 6969 CALAMOS Convertible Eund
24478 Pioneer Equity-Income Fund 25421 Principal F“."O.'S' Inc: California
Municipal Fund
24479 Pioneer Equity-Income Fund 23326 Oppenheimer Discovery Fund
24480 Pioneer Equity-Income Fund 4606 Allianz Fundli:uﬁgM Wellness
. . Forward Funds: Accessor
24481 Pioneer Equity-Income Fund 3501 Growth Fund
24493 Pioneer Fund 16980 Jennison 20/20 Focus Fund
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Referéncia do
fundo
socialmente
responsavel

Nome do fundo
socialmente responséavel

Referéncia do
fundo
convencional

Nome do fundo convencional

25481

28312

28322

29987

29988

32845

33435

34040

Pax World Funds Series
Trust |I: Pax World Women's
Equity Fund

Security Equity Fund: Securi-
ty Social Awareness Series

Security Equity Fund: Securi-
ty Social Awareness Series

Timothy Plan: Timothy Plan
Small Cap Value Fund

Timothy Plan: Timothy Plan
Small Cap Value Fund

Ariel Appreciation Fund/C
Excelsior Environmentally
Related Prod & Svcs

J HANCOCK FREEDOM
ENVIRONMENTAL FUND/B

1108

6130

3523

4248

31039

447

1307

825

Ivy Fund: Ivy Growth with In-
come Fund

BlackRock Funds Il: Low Dura-
tion Bond Portfolio

Achievement Funds Trust: Mu-
nicipal Bond Fund

AllianceBernstein Municipal
Income Fund II: AllianceBern-
stein Massachusetts Portfolio

Van Kampen Series Fund, Inc:
Van Kampen Latin American
Fund

Delaware Advisor
Fds:Corporate Income Port/B

Laidlaw Covenant Fund

Fontaine Trust:Global Growth
Fund
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