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[bookmark: _Toc239872818]Resumo
O momentum é a tendência de ativos com desempenho recente superior continuarem a apresentar retornos elevados no curto e médio prazo, um fator de risco sistemático conhecido. Esta investigação analisa a exposição de fundos europeus UCITS de retalho ao momentum, comparando gestão ativa e passiva e o impacto dos custos na rentabilidade ajustada ao risco para o período entre janeiro de 2016 e dezembro de 2025. A exposição ao momentum é estimada pelo modelo de quatro fatores de Carhart (1997), complementado pelo rácio de Sharpe e por uma regressão cross-sectional entre a Taxa de Encargos Total e alfa.
Os resultados mostram, através da exposição estimada ao fator momentum (), um padrão estruturalmente negativo em fundos ativos e passivos, robusto a quatro testes de robustez e sem diferença significativa entre estilos de gestão. O alfa dos fundos ativos revela-se sensível à especificação do modelo de risco, sendo positivo apenas sob o modelo de Carhart e negativo sob o CAPM e o modelo de três fatores, trata-se de uma reversão associada à exposição negativa ao momentum, que não deve ser lida como capacidade dos gestores. Os fundos passivos superam os ativos em rácio de Sharpe, e o TER tem impacto negativo e significativo sobre o alfa ativo, confirmando os custos como o principal fator do diferencial de desempenho. A análise de subperíodos sugere uma atenuação visual do momentum no pós-covid, embora um teste formal não rejeite a estabilidade do coeficiente entre subperíodos, pelo que este padrão exige cautela.
Estes resultados complementam Otten e Bams (2002) e Otten e Thevissen (2011) para um período mais recente e integrado, alertam para a sensibilidade do sinal do alfa ao modelo de risco e mostram que a vantagem de custo da gestão passiva está concentrada nos ETFs.
Códigos JEL: G11, G12, G23, G14
Palavras-chave: Momentum; Fundos de investimento; Gestão ativa; Gestão passiva; Desempenho dos fundos; Custos de transação.

[bookmark: _Toc239872819]Abstract
Momentum is the tendency of assets with superior recent performance to continue generating high returns in the short and medium term, representing a well-established systematic risk factor. This study analyses the exposure of European retail UCITS funds to momentum, comparing active and passive management and examining the impact of costs on risk-adjusted performance between January 2016 and December 2025. Momentum exposure is estimated using the four-factor Carhart (1997) model, complemented by the Sharpe ratio and a cross-sectional regression between the Total Expense Ratio and alpha.
The results show, based on the estimated exposure to the momentum factor (), a structurally negative pattern in both active and passive funds, robust across four robustness tests and with no significant difference between management styles. The alpha of active funds is sensitive to the specification of the risk model, being positive only under the Carhart model and negative under the CAPM and the three-factor model. This reversal is associated with the negative exposure to momentum and should not be interpreted as evidence of managerial skill. Passive funds outperform active funds in terms of the Sharpe ratio. At the same time, the TER has a negative and significant impact on active alpha, confirming costs as the main driver of the performance differential. The sub-period analysis suggests a visual attenuation of momentum in the post-COVID period, although a formal test does not reject the stability of the coefficient across sub-periods; therefore, this pattern should be interpreted with caution.
These results complement Otten and Bams (2002) and Otten and Thevissen (2011) by covering a more recent and integrated period, highlighting the sensitivity of the alpha sign to the risk model and showing that the cost advantage of passive management is concentrated in ETFs.
JEL Codes: G11, G12, G23, G14
Keywords: Momentum; Investment funds; Active management; Passive management; Fund performance; Transaction costs.
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AuM		Assets under Management (Volume de Ativos sob Gestão)
BCE		Banco Central Europeu
ETF		Exchange-Traded Fund (Fundo de Investimento Transacionado em Bolsa)
HME		Hipótese dos Mercados Eficientes
HML		High Minus Low (fator valor de Fama-French)
KID		Key Information Document (Documento de Informação Fundamental)
LSEG		London Stock Exchange Group
MKT-RF	Excesso de retorno do mercado (Market Return minus Risk-Free rate)
NAV		Net Asset Value (Valor Líquido Unitário)
OLS		Ordinary Least Squares (Mínimos Quadrados Ordinários)
PRIIP		Packaged Retail and Insurance-based Investment Products
SMB		Small Minus Big (fator dimensão de Fama-French)
TER		Total Expense Ratio (Taxa de Encargos Totais)
UCITS		Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliários OICVM)
WML		Winners Minus Losers (fator momentum de Carhart)
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[bookmark: _Toc335997503][bookmark: _Toc239872822]Introdução
O presente trabalho tem como objetivo investigar até que ponto os fundos de investimento constituem um veículo eficaz para os investidores de retalho se exporem ao fator momentum. Este é entendido como a tendência de ativos com desempenho recente superior continuarem a apresentar retornos relativamente elevados no curto e médio prazo, tipicamente num horizonte de dois a doze meses, excluindo o mês mais recente, e vice-versa para ativos com desempenho inferior. A investigação analisa se essa exposição constitui uma fonte de criação de valor para os investidores, compara a exposição ao momentum entre fundos de gestão ativa e passiva, e avalia em que medida os encargos correntes, medidos através da Taxa de Encargos Totais (TER), condicionam essa exposição e a rentabilidade líquida obtida. Esta questão assume particular relevância no contexto atual dos mercados financeiros, caracterizado por uma crescente participação de investidores de retalho em fundos UCITS[footnoteRef:1], e pelo debate contínuo acerca da capacidade dos gestores ativos em gerar valor face à gestão passiva. Acresce que o período 2016–2025 abrange três regimes de mercado distintos, nomeadamente, expansão pré-pandemia, choque e recuperação da Covid-19, e o subsequente ciclo de subida de taxas do BCE, permitindo testar a estabilidade da exposição ao momentum de forma ainda não explorada de modo integrado na literatura europeia. Esta escolha temporal é ainda reforçada pela evidência sobre a instabilidade do momentum em regimes de subida de taxas de juro (Barroso & Santa-Clara, 2015; Cooper et al., 2004), discutida em detalhe na Secção 2.6.  [1:  UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) designa o quadro regulatório harmonizado da União Europeia para fundos de investimento destinados a investidores de retalho, estabelecendo requisitos comuns de diversificação, liquidez e proteção do investidor, e permitindo a comercialização transfronteiriça em todos os Estados-Membros. A diretiva UCITS foi criada em 1985 e revista em diversas ocasiões, sendo a versão atualmente em vigor a UCITS V (Diretiva 2014/91/UE).] 

Desde o estudo seminal de Jegadeesh e Titman (1993), o fator momentum tem sido amplamente documentado como uma das mais persistentes anomalias de mercado, desafiando a Hipótese dos Mercados Eficientes[footnoteRef:2]. Subsequentemente, Carhart (1997) incorporou o momentum no modelo de quatro fatores, demonstrando que este explica uma parte significativa da variação dos retornos de carteiras de ações e de fundos de investimento. Apesar da sua importância teórica e empírica, o fator momentum permanece relativamente pouco estudado no contexto europeu, sobretudo quando comparado com a evidência disponível para os Estados Unidos. Rouwenhorst (1998, 1999) foi pioneiro ao demonstrar que o momentum existe também nos mercados europeus, embora com menor intensidade e estabilidade temporal, e a literatura subsequente aponta que a presença e a exploração deste fator variam significativamente entre países e tipos de fundos, refletindo diferenças institucionais, regulatórias e de comportamento dos investidores. [2:  A Hipótese dos Mercados Eficientes (HME), formalizada por Fama (1970), postula que os preços dos ativos financeiros incorporam em cada momento toda a informação disponível, tornando impossível obter retornos sistematicamente superiores ao mercado sem assumir risco adicional. Fama (1970) distingue três formas de eficiência: a forma fraca, em que os preços refletem toda a informação histórica de preços e volumes; a forma semiforte, em que os preços incorporam igualmente toda a informação publicamente disponível; e a forma forte, em que os preços refletem inclusivamente informação privilegiada. A existência do fator momentum representa um desafio direto à forma fraca da HME, dado que implica que retornos passados têm poder preditivo sobre retornos futuros.] 

A crescente popularidade da gestão passiva, através de ETFs e fundos indexados, coloca em debate se a exploração do fator momentum é exclusiva da gestão ativa ou se pode também ser capturada de forma sistemática por fundos passivos. Adicionalmente, o impacto dos custos de transação e comissões sobre o retorno líquido dos investidores é uma dimensão essencial para avaliar se a exposição ao momentum representa, de facto, uma fonte de criação de riqueza.
O objetivo principal desta investigação é avaliar se a exposição ao fator momentum constitui uma fonte de rentabilidade persistente e economicamente significativa para os fundos de investimento disponíveis a investidores de retalho na Europa. De forma mais específica, pretende-se quantificar a exposição dos fundos ativos e passivos ao fator momentum, avaliar a performance ajustada ao risco através de medidas como o alfa[footnoteRef:3], o Rácio de Sharpe[footnoteRef:4] e examinar o impacto dos custos de transação na rentabilidade líquida obtida pelos investidores. A exposição ao momentum é estimada através do modelo de quatro fatores de Carhart (1997), numa amostra de 792 fundos UCITS de ações europeias (86 613 observações fundo-mês), recolhidos a partir da base de dados Refinitiv, com periodicidade mensal, e estimado tanto em regressão pooled como fundo a fundo, com erros-padrão duplamente clusterizados. A variável principal será o NAV[footnoteRef:5], com periodicidade mensal, complementado por fatores de risco obtidos a partir da Kenneth R. French Data Library[footnoteRef:6]. Importa desde já clarificar que esta exposição é medida por via de regressão fatorial (o beta face ao fator WML de Carhart), e não pela observação direta de estratégias de negociação dos fundos, uma vez que a base de dados utilizada não inclui informação sobre as respetivas carteiras (holdings). [3:  Alfa (α): medida de desempenho residual de um fundo, calculada como a diferença entre o retorno efetivo e o retorno esperado dado o nível de exposição aos fatores de risco sistemáticos. Um alfa positivo e estatisticamente significativo é interpretado como evidência de geração de valor pelo gestor além da compensação pelo risco assumido.]  [4:  Rácio de Sharpe: medida de desempenho ajustado ao risco proposta por Sharpe (1966), calculada como o excesso de retorno de um fundo face à taxa sem risco dividido pelo desvio-padrão dos seus retornos. Permite comparar fundos com diferentes níveis de risco numa base normalizada.]  [5:  NAV (Net Asset Value): valor líquido unitário de um fundo, calculado diariamente como o valor total dos ativos sob gestão deduzido de passivos e encargos, dividido pelo número de unidades de participação em circulação.]  [6:  Kenneth R. French Data Library: repositório público de fatores de risco académicos mantido pela Professor Kenneth R. French (Tuck School of Business, Dartmouth College), amplamente utilizado na literatura empírica de finanças. Disponível em: https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html ] 

Em síntese, a questão de investigação central desta dissertação pode ser formulada em duas partes. Em que medida a exposição ao fator momentum constitui uma fonte de criação de valor economicamente significativa e persistente para investidores de retalho que acedem a fundos UCITS europeus? E de que forma essa relação é modulada pelo estilo de gestão e pelos custos suportados? 
Antecipando os principais resultados, esta investigação revela um padrão estruturalmente negativo de exposição ao fator momentum (medida via regressão fatorial) em ambos os estilos de gestão, contrariando a hipótese de exposição positiva habitualmente assumida na literatura. Adicionalmente, o sinal do alfa dos fundos ativos mostra-se sensível à especificação do modelo de risco utilizado, sendo este resultado metodologicamente delicado, discutido em detalhe.
Antecipa-se, com base na evidência preliminar, que a exposição ao momentum nestes fundos seja estruturalmente distinta da encontrada em carteiras teóricas não regulamentadas, e que o sinal do desempenho ajustado ao risco dos fundos ativos dependa criticamente da especificação do modelo de risco utilizada, sendo este um resultado com implicações diretas para a forma como o alfa é habitualmente interpretado como evidência de habilidade do gestor. Do ponto de vista prático, os resultados pretendem esclarecer investidores de retalho, gestoras e reguladores sobre até que ponto o momentum é uma fonte de valor efetivamente capturável em fundos UCITS, uma vez descontados os custos.
Os resultados obtidos mostram que os fundos UCITS europeus analisados apresentam uma exposição negativa e estatisticamente significativa ao fator momentum, tanto na gestão ativa como na passiva. A diferença entre os coeficientes de exposição dos dois estilos de gestão não é, contudo, estatisticamente significativa. O desempenho ajustado ao risco apresenta uma vantagem dos fundos passivos, enquanto o alfa dos fundos ativos revela elevada sensibilidade à especificação do modelo de risco, sendo negativo sob o CAPM e o modelo de três fatores de Fama e French e positivo apenas sob o modelo de Carhart. Adicionalmente, identifica-se uma relação negativa e estatisticamente significativa entre o TER e o alfa dos fundos ativos. A análise por subperíodos sugere alterações na exposição ao momentum entre regimes de mercado, mas os testes formais não permitem rejeitar a estabilidade dos coeficientes.
A dissertação encontra-se organizada em quatro capítulos principais. O Capítulo 2 apresenta a revisão de literatura, percorrendo a definição e o enquadramento conceptual do fator momentum, as principais explicações teóricas para a sua existência, a evidência sobre o comportamento dos fundos de investimento e a comparação entre gestão ativa e passiva, com particular ênfase no contexto europeu e nas implicações do quadro regulatório UCITS. O Capítulo 3 descreve a metodologia empírica adotada, detalhando os critérios de seleção da amostra, as variáveis utilizadas, os modelos de estimação e as limitações reconhecidas. O Capítulo 4 apresenta e discute os resultados empíricos obtidos, organizados em torno das cinco hipóteses de investigação formuladas. Por fim, o Capítulo 5 sintetiza as principais conclusões, discute as implicações para investidores e reguladores e reconhece as limitações do estudo.


[bookmark: _Toc239872823]Revisão de literatura
0. [bookmark: _Toc239872824]O fator momentum: definição e enquadramento conceptual
A literatura financeira tem documentado de forma consistente a existência do fator momentum como uma das regularidades empíricas mais robustas nos mercados de capitais. O estudo seminal de Jegadeesh e Titman (1993) constitui o ponto de partida desta linha de investigação. Os autores demonstram que estratégias baseadas na compra de ativos vencedores e na venda de ativos perdedores, com base em retornos dos últimos três a doze meses, geram retornos anormais estatisticamente significativos no mercado norte-americano. Este resultado desafia a Hipótese dos Mercados Eficientes na sua forma semiforte[footnoteRef:7]. [7:  Hipótese dos Mercados Eficientes na forma semiforte (Fama, 1970): os preços dos ativos incorporam em cada momento toda a informação publicamente disponível, tornando impossível obter retornos sistematicamente superiores sem assumir risco adicional. Distingue-se da forma fraca (apenas informação histórica de preços) e da forma forte (toda a informação, incluindo privada).] 

A consolidação do momentum enquanto fator sistemático[footnoteRef:8]ocorre com a sua incorporação no modelo de quatro fatores proposto por Carhart (1997). Ao estender o modelo de três fatores de Fama e French (1993), Carhart demonstra que a inclusão do fator momentum permite explicar uma parte substancial da persistência do desempenho de carteiras e de fundos de investimento, reduzindo significativamente os alfas anteriormente atribuídos à capacidade superior dos gestores. Este contributo foi determinante para reposicionar o momentum de uma anomalia empírica isolada para um fator relevante na explicação dos retornos ajustados ao risco. Importa, contudo, reconhecer a evolução posterior do enquadramento fatorial: Fama e French (2015) propõem um modelo de cinco fatores, acrescentando a rentabilidade e o investimento como fatores explicativos adicionais, e confirmam a sua aplicabilidade internacional em Fama e French (2017). Embora o momentum não seja explicitamente incluído neste modelo de cinco fatores dado o seu comportamento distinto e a sua tendência para gerar crashes abruptos, a literatura continua a reconhecer a sua relevância empírica autónoma, justificando a utilização do modelo de Carhart (1997) como referência central nesta dissertação. [8:  Fator de risco sistemático: fonte de variação dos retornos que afeta um conjunto alargado de ativos e que não pode ser eliminada através da diversificação de carteiras, constituindo uma fonte de prémio de risco para os investidores que a suportam, por oposição ao risco idiossincrático, específico de cada ativo e diversificável.] 

A robustez do momentum é igualmente evidenciada pela sua presença transversal a diferentes classes de ativos e geografias. Asness et al. (2013) demonstram que o fenómeno de momentum é observável não apenas em ações, mas também em obrigações, divisas e matérias-primas, em múltiplos mercados internacionais, sugerindo que se trata de um fator sistemático de natureza universal e não de uma particularidade do mercado norte-americano. A evidência empírica sugere ainda que o momentum não é um fenómeno restrito ao mercado norte-americano. Rouwenhorst (1998) documenta a existência de estratégias de momentum rentáveis em mercados internacionais, legitimando a análise deste fator em contextos institucionais distintos, como o europeu, estes resultados suportam Fama e French (2012) que demonstram que aquele fator está presente em múltiplos mercados internacionais, ainda que com intensidade e estabilidade variáveis.
0.1. [bookmark: _Toc239872825]Explicações económicas, comportamentais e de mispricing
Apesar do consenso empírico quanto à existência do momentum, a sua interpretação económica permanece objeto de debate. Uma vertente da literatura sustenta que o prémio de momentum reflete compensação por riscos específicos não capturados por modelos tradicionais. Daniel e Moskowitz (2016) demonstram que as estratégias de momentum estão sujeitas aos denominados momentum crashes, episódios de perdas abruptas em estratégias de momentum, verificados tipicamente em períodos de recuperação de mercado após fortes quedas, quando os ativos perdedores revertem com violência. Esta assimetria no perfil de risco pode justificar retornos médios elevados como compensação por exposição a risco de cauda. De forma complementar, Daniel et al. (2012) argumentam que estratégias de momentum estão expostas a riscos sistemáticos não lineares, reforçando a perspetiva de que o prémio de momentum não constitui necessariamente uma anomalia de mercado, mas antes uma forma de compensação pelo risco adicional suportado.
Em contraste, uma outra vertente da literatura enfatiza explicações comportamentais, baseadas em enviesamentos cognitivos e fricções informacionais. Modelos desenvolvidos por Barberis et al. (1998) e por Hong e Stein (1999) sugerem que os investidores tendem a reagir de forma gradual à nova informação (underreaction), originando tendências de preços persistentes, seguidas posteriormente por episódios de overreaction. Neste enquadramento, o momentum surge como consequência de limitações comportamentais e da forma como a informação se difunde de forma heterogénea nos mercados, sendo parcialmente incorporada apenas à medida que agentes com menor acesso à informação ajustam as suas posições.
Uma terceira via explicativa valorizada na literatura, centra-se nas limitações à arbitragem como mecanismo perpetuador do mispricing. Shleifer e Vishny (1997) argumentam que mesmo investidores racionais com capital limitado e horizontes de investimento finitos podem ser incapazes de eliminar ineficiências de preços, especialmente quando os riscos de curto prazo associados à arbitragem são elevados. Esta perspetiva é particularmente relevante para o contexto desta dissertação: os fundos UCITS, por imposição regulatória, enfrentam restrições significativas à venda a descoberto e à utilização de derivados, o que limita estruturalmente a sua capacidade de explorar ineficiências de momentum de forma plena. Pástor et al. (2015) reforçam este argumento ao mostrar que fatores associados a preços distorcidos tendem a gerar retornos elevados precisamente porque as fricções operacionais e institucionais impedem a sua arbitragem eficaz.
0.2. [bookmark: _Toc239872826]Momentum e comportamento dos fundos de investimento
A literatura sugere que a exposição ao momentum está frequentemente presente nas decisões de gestão. Grinblatt et al. (1995) encontram evidência de que os gestores tendem a comprar ações com bom desempenho recente e a vender ações com desempenho inferior, comportamento consistente com estratégias de momentum e, em alguns casos, com fenómenos de herding[footnoteRef:9]. Estes resultados indicam que a exposição ao momentum pode ser, pelo menos em parte, intencional. [9:  Herding (comportamento de manada): tendência dos gestores de fundos para tomarem decisões de investimento convergentes com as de outros participantes do mercado, independentemente da sua análise própria, podendo contribuir para a amplificação de tendências de preços e para a formação de bolhas especulativas (ver Scharfstein & Stein, 1990).] 

Wermers (2000) aprofunda esta análise ao decompor o desempenho dos fundos em componentes associadas à seleção de títulos, timing de mercado e custos. Embora os gestores demonstrem alguma capacidade de gerar retornos brutos positivos, uma parte substancial desses ganhos é absorvida por custos de transação e comissões, reduzindo o retorno líquido para os investidores. 
Uma dimensão complementar, particularmente relevante para a perspetiva do investidor de retalho, é a relação entre fluxos de capital e desempenho passado. Sirri e Tufano (1998) documentam que os investidores em fundos baseiam as suas decisões de alocação no desempenho recente de forma marcadamente assimétrica: investem desproporcionalmente mais em fundos com desempenho superior do período anterior, mas não reduzem proporcionalmente a exposição a fundos com mau desempenho. Esta convexidade na relação fluxo-desempenho implica que os investidores de retalho estão estruturalmente a perseguir momentum de desempenho procurando vencedores recentes e criando, assim, uma ligação indireta entre o fator momentum e as decisões de afetação de capital, mesmo quando os investidores não têm consciência explícita de estar a seguir essa estratégia. Esta dinâmica amplifica a relevância do momentum para a avaliação do retorno líquido efetivo obtido pelos investidores de retalho em fundos UCITS.
A questão do fator timing, isto é, a capacidade de ajustar dinamicamente a exposição a determinados fatores em função das condições de mercado, constitui uma dimensão adicional relevante neste contexto. Huang et al. (2017) investigam a capacidade dos gestores de fundos de antecipar variações no prémio de momentum, documentando que gestores com maior exposição ao fator tendem a obter melhores resultados em períodos de momentum favorável, mas incorrem em perdas substanciais durante os crashes identificados por Daniel e Moskowitz (2016). Este resultado sugere que a exposição ao momentum por parte dos fundos pode refletir, em certos casos, uma aposta direcional deliberada e não meramente a composição da carteira subjacente, com implicações importantes para a avaliação do desempenho ajustado ao risco. 
Evidência mais recente reforça esta perspetiva ao destacar limites operacionais à exploração de estratégias intensivas em rotação. Pástor et al. (2020) mostram que existe um trade-off entre escala, custos e desempenho, sugerindo que estratégias potencialmente rentáveis, como o momentum, podem tornar-se menos eficazes quando implementadas por fundos de grande dimensão.
De forma complementar, Badrinath e Wahal (2002) documentam padrões de negociação compatíveis com momentum entre investidores institucionais, embora com resultados heterogéneos, salientando a importância da execução e dos custos associados. Em conjunto, esta literatura sugere que, embora o momentum esteja presente na gestão de fundos, a sua tradução em valor líquido depende de fricções operacionais e institucionais.
0.3. [bookmark: _Toc239872827]Gestão ativa versus gestão passiva e exposição a fatores
A distinção entre gestão ativa e passiva constitui um elemento central na avaliação do valor criado pelos fundos de investimento. Sharpe (1991) demonstra, através de um argumento aritmético simples, que o desempenho médio dos gestores ativos, antes de custos, não pode superar o desempenho do mercado, implicando que, após a consideração das comissões, a gestão ativa apresenta, em média, desempenho inferior ao da gestão passiva. Este enquadramento conceptual fornece uma base fundamental para a análise empírica do alfa dos fundos.
Fama e French (2010) reforçam esta conclusão ao mostrar que apenas uma pequena fração dos gestores apresenta skill estatisticamente significativo após controlo por fatores de risco, sugerindo que o desempenho superior observado pode refletir sorte ou exposições fatoriais, e não capacidade consistente de gestão. Neste contexto, a distinção entre alfa e exposição a fatores, como o momentum, assume especial relevância.
No contexto europeu, Cremers et al. (2016) evidenciam diferenças relevantes na intensidade da gestão ativa e na relação com os benchmarks[footnoteRef:10], sugerindo que a comparação entre gestão ativa e passiva pode assumir contornos distintos face ao mercado norte-americano. Estas diferenças refletem fatores institucionais, regulamentares e estruturais próprios dos mercados europeus, o que justifica uma análise específica da capacidade dos fundos europeus de captarem fatores de risco, como o momentum, e de gerarem valor líquido para os investidores. [10:  Benchmark: índice de referência utilizado para avaliar o desempenho relativo de um fundo de investimento. No contexto da gestão ativa, o benchmark serve de referencial face ao qual o gestor procura gerar alfa.] 

A análise do desempenho relativo em períodos de stress de mercado constitui uma dimensão adicional relevante neste debate. Pástor e Vorsatz (2020) apresentam uma análise abrangente do desempenho e dos fluxos de fundos de gestão ativa durante a crise covid-19. Os autores concluem que a maioria dos fundos ativos teve um desempenho inferior aos benchmarks passivos durante o período de crise, contrariando a hipótese popular de que a gestão ativa protege os investidores em períodos de turbulência. Este resultado é diretamente relevante para a interpretação do subperíodo covid nesta dissertação, e reforça a ideia de que a gestão ativa não oferece, em média, vantagens consistentes de proteção em períodos de crise face à gestão passiva
0.4. [bookmark: _Toc239872828]Desempenho de fundos de investimento no contexto europeu: evidência e implicações para o investidor de retalho
A literatura sobre desempenho de fundos europeus é substancialmente menos extensa do que a norte-americana, refletindo diferenças históricas na dimensão e maturidade dos mercados. O contributo seminal neste domínio é de Otten e Bams (2002), que analisam uma amostra controlada para viés de sobrevivência de 506 fundos dos cinco principais mercados europeus (Reino Unido, Alemanha, França, Holanda e Bélgica) utilizando o modelo de Carhart de quatro fatores. Os seus resultados contrastam com a evidência norte-americana: os fundos europeus, em particular os de pequena capitalização, são capazes de gerar alfa positivo após custos, e quatro em cinco países exibem superação significativa quando as comissões de gestão são adicionadas de volta. Os autores documentam igualmente persistência de desempenho para fundos do mercado britânico, uma anomalia relevante face à hipótese dos mercados eficientes.
Contudo, esta posição excecional dos fundos europeus revelou-se transitória. Otten e Thevissen (2011) revisitam a evidência com uma base de dados mais extensa (16.055 fundos, 1992–2006). Os autores concluem que os fundos europeus passaram a gerar alfas de Carhart significativamente negativos no período mais recente. Esta inversão é atribuída ao crescimento da indústria, que passou de cerca de 13% do mercado acionista em 1998 para 25% em 2005. Este resultado sugere que as vantagens de informação e escala que permitiram o desempenho superior anterior foram erodidas pelo próprio crescimento da gestão ativa, um mecanismo consistente com os modelos de equilíbrio de Pástor et al. (2015). A evidência combinada de Otten e Bams (2002) e Otten e Thevissen (2011) fornece o enquadramento histórico direto para interpretar os resultados do presente estudo, cujo período de análise (2016–2025) corresponde a uma fase de maturidade e compressão de margens da indústria europeia.
Os resultados obtidos na presente dissertação complementam esta evidência anterior. Enquanto Otten e Bams (2002) identificaram capacidade de geração de alfa positivo nos fundos europeus, e Otten e Thevissen (2011) encontraram posteriormente alfas de Carhart significativamente negativos, os resultados deste estudo mostram que, no período mais recente de 2016–2025, o sinal do alfa dos fundos ativos é sensível à especificação do modelo de risco. O alfa médio é negativo sob o CAPM e o modelo de três fatores de Fama e French, mas torna-se positivo quando o fator momentum é incorporado através do modelo de Carhart. Esta sensibilidade reforça a importância da correta especificação dos fatores de risco na avaliação do desempenho dos fundos.
Numa perspetiva comparativa mais abrangente, Ferreira et al. (2013) utilizam uma base de dados de 27 países para estudar os determinantes do desempenho de fundos de gestão ativa. Os resultados confirmam que os fundos apresentam desempenho abaixo do mercado globalmente, mas revelam diferenças estruturais importantes entre os EUA e os restantes países. Os efeitos de escala negativos documentados para aqueles não se replicam universalmente. Características institucionais do país, como a liquidez do mercado e a qualidade da proteção legal do investidor, explicam uma parte significativa do diferencial de desempenho entre países. Esta evidência é diretamente relevante para o contexto europeu: a heterogeneidade de domicílios e enquadramentos regulatórios na amostra da presente dissertação é um fator potencialmente explicativo da dispersão de alfas individuais observada.
Do ponto de vista do investidor de retalho, um elemento central na avaliação do momentum enquanto fonte de criação de riqueza é o papel dos custos. Gil-Bazo e Ruiz-Verdú (2009) demonstram que fundos com comissões mais elevadas tendem, em média, a apresentar pior desempenho ajustado ao risco, sugerindo que custos elevados não refletem necessariamente maior qualidade de gestão. No que respeita especificamente à estrutura de custos dos fundos europeus, Khorana et al. (2009) conduzem uma análise comparativa abrangente, documentando que os fundos europeus apresentam, em média, custos totais superiores aos dos fundos norte-americanos, refletindo diferenças na escala dos mercados, na fragmentação regulatória e nos padrões de distribuição. Dado que estratégias de momentum implicam frequentemente maior rotação de carteira, esta fricção amplifica o impacto das comissões sobre o retorno líquido do investidor, tornando-se particularmente relevante para avaliar se o prémio de momentum é efetivamente capturável em fundos UCITS. Adicionalmente, Leippold e Rueegg (2018) analisam o desempenho de ETFs de smart beta com exposição a momentum no contexto europeu. Concluem que estes instrumentos permitem capturar parte do prémio fatorial a custos inferiores aos da gestão ativa tradicional. Contudo, a eficácia dessa captura é heterogénea e depende do período de análise e da metodologia de construção do índice de referência. Estes resultados sublinham que a distinção entre gestão ativa e passiva não é suficiente por si só para determinar a eficiência da exposição ao momentum, sendo necessário considerar simultaneamente os custos efetivos, a qualidade da replicação fatorial e as restrições regulatórias aplicáveis.
No que respeita aos custos, a evidência disponível é consistente com a expectativa de uma relação negativa entre encargos e desempenho ajustado ao risco. Gil-Bazo e Ruiz-Verdú (2009) mostram que fundos com comissões mais elevadas tendem, em média, a apresentar pior desempenho ajustado ao risco, enquanto a ESMA (2019), no contexto específico dos fundos de ações UCITS europeus, identifica os encargos correntes como um dos principais fatores associados ao diferencial de desempenho entre fundos ativos e passivos. Os resultados da presente dissertação são consistentes com esta evidência: na amostra analisada, o coeficiente associado ao TER é negativo e estatisticamente significativo entre os fundos de gestão ativa. O resultado complementa, assim, a literatura anterior ao evidenciar que, no contexto dos fundos UCITS europeus analisados, a estrutura de custos permanece associada às diferenças de desempenho observadas entre fundos.
Numa perspetiva regulatória, a ESMA (2019) apresenta uma análise do desempenho líquido de fundos de ações UCITS ativos e passivos, com base em dados da Refinitiv Lipper. Em termos agregados, os fundos ativos apresentaram desempenho abaixo dos fundos passivos e dos respetivos benchmarks em termos líquidos de custos. Os encargos correntes são identificados como o principal fator explicativo dessa diferença. Importa, no entanto, notar que os 25% de fundos ativos com melhor desempenho conseguiram superar os passivos antes e após custos, embora sem consistência temporal, o que sugere que a heterogeneidade dentro do universo ativo é substancial e não compatível com generalizações absolutas. Dado que o universo de análise da presente dissertação é exatamente o dos fundos UCITS europeus de ações, esta evidência regulatória produzida com metodologia e fonte de dados próximas das utilizadas neste estudo, constitui um benchmark externo de referência para a interpretação dos resultados empíricos obtidos.
0.5. [bookmark: _Toc239872829]O enquadramento regulatório UCITS e as suas implicações para a exploração do momentum
O universo de fundos analisado nesta dissertação é circunscrito aos fundos UCITS, o quadro regulatório harmonizado da União Europeia para fundos de investimento destinados a investidores de retalho. A diretiva UCITS estabelece um conjunto de restrições operacionais que condicionam materialmente a forma como os gestores podem implementar estratégias fatoriais, incluindo a exposição ao momentum.
Entre as limitações mais relevantes para o presente estudo destacam-se três. Primeiro, as restrições à concentração de posições em emitentes individuais. Segundo, os limites à utilização de instrumentos derivados para fins de alavancagem. Terceiro, e sobretudo, as restrições à venda a descoberto, que impedem a implementação plena de estratégias longas-curtas de momentum, isto é, estratégias que combinam posições compradoras nos ativos com melhor desempenho recente e posições vendedoras nos ativos com pior desempenho. Este tipo de estratégia isola o prémio fatorial de forma mais pura do que é possível em fundos com restrições regulatórias. Estas são tipicamente utilizadas na literatura académica para isolar o fator puro. Na prática, os fundos UCITS encontram-se maioritariamente limitados à componente longa do fator momentum, o que reduz estruturalmente o seu potencial de captura do prémio fatorial face às carteiras teóricas construídas em contexto académico.
Esta assimetria entre o momentum académico e o momentum praticável em fundos regulados tem implicações diretas para a interpretação dos resultados empíricos. Berk e van Binsbergen (2015) argumentam que a avaliação do desempenho dos gestores deve ter em conta as restrições institucionais efetivas sob as quais operam, em lugar de as comparar com benchmarks teóricos de plena arbitragem. Neste sentido, a análise da exposição ao momentum em fundos UCITS deve ser interpretada à luz das limitações regulatórias que enquadram a sua ação, reconhecendo que a lacuna entre o prémio teórico e o retorno efetivamente capturável constitui, ela própria, um objeto de estudo relevante.
Do ponto de vista da proteção do investidor de retalho, a regulação UCITS impõe igualmente requisitos de transparência quanto aos custos, nomeadamente através do documento de informação fundamental (KID/PRIIP)[footnoteRef:11], que inclui a divulgação dos custos totais suportados (ongoing charges e encargos de transação). Esta dimensão é relevante para o presente estudo na medida em que permite uma avaliação mais rigorosa do impacto dos custos efetivos sobre o retorno líquido obtido pelos investidores expostos ao fator momentum através de fundos regulados. [11:  KID (Key Information Document) / PRIIP (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products): documento de informação pré-contratual padronizado exigido pelo Regulamento (UE) n.º 1286/2014, que deve ser disponibilizado a investidores de retalho antes da subscrição de produtos de investimento, incluindo fundos UCITS. Contém informação sobre o perfil de risco e remuneração, custos totais e cenários de desempenho.] 

0.6. [bookmark: _Toc239872830]Síntese e Hipóteses de Investigação
Em síntese, a literatura aponta para a existência robusta do momentum e para a sua presença no comportamento dos fundos de investimento. Deixa, contudo, em aberto a sua capacidade de gerar retornos líquidos persistentes no contexto europeu, especialmente quando se compara gestão ativa e passiva e se consideram os custos enfrentados pelos investidores de retalho. A evidência mais recente, em particular a instabilidade do fator em regimes de subida de taxas de juro (Barroso & Santa-Clara, 2015; Cooper et al., 2004), e as restrições operacionais impostas pelo quadro UCITS, tornam esta questão particularmente pertinente para o período 2016–2025 analisado nesta dissertação.
Com base na revisão da literatura, formulam-se as seguintes hipóteses de investigação: H1: Os fundos UCITS europeus, tanto de gestão ativa como de gestão passiva, apresentam, em média, exposição positiva ao fator momentum, ainda que se antecipe uma exposição atenuada face às carteiras teóricas não regulamentadas, dadas as restrições operacionais impostas pelo enquadramento UCITS; H2: A intensidade da exposição ao fator momentum (β_WML) difere entre fundos de gestão ativa e passiva; H3a: O sinal e a significância estatística do alfa dos fundos de gestão ativa são sensíveis à especificação do modelo de risco utilizado, apresentando diferenças entre o CAPM, o modelo de três fatores de Fama e French e o modelo de quatro fatores de Carhart; H3b: Os fundos de gestão passiva apresentam, em média, um desempenho ajustado ao risco superior ao dos fundos de gestão ativa, medido pelo rácio de Sharpe. H4: Existe uma relação negativa entre o TER e o alfa dos fundos; H5: A exposição ao fator momentum e o alfa dos fundos variam significativamente entre subperíodos, refletindo a dependência deste fator em relação ao regime de mercado.



[bookmark: _Toc239872831]Metodologia
0. [bookmark: _Toc239872832]Enquadramento e abordagem
A presente dissertação adota uma abordagem empírica quantitativa com o objetivo de avaliar se a exposição ao fator momentum constitui uma fonte de criação de valor para investidores de retalho através de fundos de investimento UCITS. A análise centra-se em três dimensões complementares: a medição da exposição dos fundos ao fator momentum por via de modelos fatoriais de retornos; a comparação do desempenho ajustado ao risco entre fundos de gestão ativa e passiva; e a avaliação do impacto dos custos de gestão sobre o retorno líquido obtido pelo investidor.
A escolha do modelo de quatro fatores de Carhart (1997) como ferramenta central de análise decorre da sua dominância na literatura empírica sobre desempenho de fundos de investimento. O modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) exclui formalmente o fator momentum dado o seu comportamento assimétrico, em particular, a tendência para gerar perdas abruptas (momentum crashes) documentada por Daniel e Moskowitz (2016); tornando o modelo de Carhart a referência mais adequada para os objetivos desta investigação. A utilização deste modelo permite igualmente a comparabilidade direta dos resultados com a evidência empírica acumulada sobre fundos europeus (Otten e Bams, 2002; Otten e Thevissen, 2011), constituindo uma referência consolidada para a distinção entre alfa e exposição fatorial.
0.8. [bookmark: _Toc239872833]Dados e amostra
0.8.1. [bookmark: _Toc239872834]Universo e Critérios de seleção
A amostra utilizada nesta investigação foi obtida a partir da base de dados Refinitiv (LSEG)[footnoteRef:12]. O período de recolha estende-se de janeiro de 2015 a dezembro de 2025; as análises econométricas cobrem janeiro de 2016 a dezembro de 2025, utilizando o ano de 2015 como período de formação para a variável de momentum e para o cálculo dos primeiros retornos mensais, evitando a perda de observações na amostra principal. [12:  A Refinitiv (agora LSEG Data & Analytics, após aquisição pelo London Stock Exchange Group em 2021) é uma das principais plataformas globais de dados financeiros. Para esta investigação, os dados foram obtidos via API Refinitiv Eikon/Workspace, com acesso institucional proporcionado pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto.] 

A seleção dos fundos seguiu os seguintes critérios de elegibilidade, aplicados sequencialmente no LSEG Workspace/Refinitiv:
Critério 1: Fundos ativos no momento da recolha. Foram considerados exclusivamente ativos classificados como Active no campo Asset Status do LSEG Workspace/Refinitiv. Este critério assegurou que os fundos incluídos se encontravam ativos no momento da recolha dos dados e que existia informação disponível para o período de análise. A utilização deste critério pode introduzir potencial viés de sobrevivência, uma vez que fundos que deixaram de existir ou foram encerrados antes da recolha não integram a amostra. Esta limitação é discutida na Secção 3.4.
Critério 2: Enquadramento regulatório UCITS. Foram incluídos exclusivamente fundos classificados como UCITS, assegurando que todas as observações operam sob um enquadramento regulatório harmonizado com requisitos comuns de diversificação, liquidez, transparência e proteção do investidor. Esta restrição reduz a heterogeneidade regulatória e permite interpretar os resultados no contexto específico do mercado europeu de retalho.
Critério 3: Classe de ativos e categoria Lipper. Foram incluídos apenas fundos classificados como Equity na tipologia de ativos da Refinitiv e enquadrados na categoria Lipper Global Equity Europe. Esta restrição garante que todos os fundos pertencem ao universo de fundos de ações europeias, excluindo fundos obrigacionistas, monetários, imobiliários e de matérias-primas, de modo a reduzir diferenças estruturais entre classes de ativos.
Critério 4: Domicílio europeu. A amostra inclui fundos domiciliados em países europeus, com inclusão explícita do Luxemburgo e da Irlanda, dois dos principais centros de domiciliação e distribuição transfronteiriça de fundos UCITS na Europa. A sua inclusão é necessária para assegurar a representatividade do universo europeu de fundos de retalho.
Critério 5: Classe de investidor de retalho. Foram consideradas apenas classes de participação destinadas a investidores de retalho, através da aplicação do filtro Investor Type = Retail. Para evitar uma seleção arbitrária entre múltiplas classes de participação do mesmo fundo, foi adicionalmente aplicado o filtro Primary Flag (Lipper Designated) = Yes, restringindo a seleção à classe identificada pela Lipper como primária/designada. Assim, quando um fundo apresentava múltiplas classes de participação, a classe considerada para a análise correspondia à classe de retalho identificada como primária pela classificação da Lipper. Esta regra é particularmente relevante porque diferentes classes do mesmo fundo podem apresentar estruturas de custos, incluindo TER, distintas.
Critério 6: Abordagem de gestão. Foram incluídos tanto fundos de gestão ativa como fundos de gestão passiva, incluindo ETFs que cumprissem os restantes critérios de elegibilidade. No Screener, não foi aplicado um filtro de exclusão neste campo, tendo sido mantida a opção Management Approach = Any, uma vez que as categorias disponíveis eram Active e Passive e o objetivo da investigação era incluir ambas. A classificação operacional entre gestão ativa e passiva foi posteriormente obtida a partir do campo Management Approach disponibilizado pelo LSEG Workspace/Refinitiv nos dados exportados. Assim, foram classificados como fundos de gestão ativa os fundos identificados neste campo como Active e como fundos de gestão passiva os identificados como Passive. Na amostra final, esta classificação resultou em 619 fundos de gestão ativa e 173 de gestão passiva.
Critério 7: Denominação em euros. A amostra foi restringida a fundos denominados em euros, eliminando a necessidade de converter os retornos para uma moeda comum e reduzindo a influência de variações cambiais na comparação do desempenho dos fundos.
Critério 8: Mínimo de 36 observações mensais. Foi imposto um requisito mínimo de 36 observações mensais válidas por fundo. Este limiar assegura um período mínimo de dados adequado à estimação dos modelos econométricos e foi definido tendo em consideração a estabilidade das estimativas individuais de alfa e beta. Este critério conduziu à exclusão de 75 fundos com historial inferior ao mínimo estabelecido. A sensibilidade deste requisito é avaliada no teste de robustez da Secção 4.6.2, através da restrição da amostra a fundos com pelo menos 60 meses de histórico.
Critério 9: Disponibilidade de TER. Foram incluídos apenas os fundos para os quais se encontrava disponível um valor válido da Taxa de Encargos Torais (TER) para o período de análise. O TER foi utilizado como medida dos custos correntes suportados pelo fundo e como variável explicativa na análise da relação entre custos e desempenho. A utilização do TER não captura, contudo, custos implícitos de transação, spreads ou eventuais comissões de subscrição e resgate, limitação discutida na Secção 3.4.
A Tabela 1 sintetiza o funil completo de seleção da amostra, desde o universo inicial no LSEG Workspace Screener até à amostra final. As etapas 1 a 11 correspondem aos critérios categóricos aplicados diretamente no Screener, detalhados nos Critérios 1 a 9 acima; as etapas 12 a 17 correspondem à validação computacional realizada após a exportação da base de dados, desde a conversão das séries de NAV para frequência mensal, cálculo dos retornos, controlo de qualidade (exclusão de retornos inferiores a −50% ou superiores a +50%), restrição ao período de análise (janeiro de 2016 a dezembro de 2025) até à aplicação dos limiares mínimos de histórico e de TER válido.
[bookmark: _Toc239872867]Tabela 1: Funil quantitativo de seleção de fundos
	Etapa
	Critério/procedimento
	Nº de fundos
	Exclusões

	1
	Universo inicial Refinitiv
	≥ 10 000*
	—*

	2
	Fundos ativos
	≥ 10 000*
	—*

	3
	Asset Type = Equity
	≥ 10 000*
	—*

	4
	Asset Universe = ETFs ou Mutual Funds
	≥ 10 000*
	—*

	5
	Asset Currency = Euro
	4646
	≥ 5 354*

	6
	Lipper Global = Equity Europe
	1442
	3204

	7
	Primary Flag (Lipper Designated) = Yes
	1035
	407

	8
	Investor Type Retail = Yes
	971
	64

	9
	Management Approach identificado
	954
	17

	10
	MiFID II Product Type = UCITS
	954
	0

	11
	Domicílio europeu
	954
	0

	12
	NAV mensal não nulo
	903
	51

	13
	Retorno mensal calculável
	879
	24

	14
	Controlo de retornos ±50%
	879
	0

	15
	Período 2016–2025
	879
	0

	16
	Histórico mínimo ≥36 meses
	804
	75

	17
	TER válido
	792
	12

	—
	Amostra final
	792
	162


 Os critérios 1–4 correspondem a filtros aplicados diretamente na interface do LSEG Workspace Screener (Fundos ativos; Asset Type = Equity; Asset Universe = ETFs ou Mutual Funds), sem contagem exata do universo inicial disponibilizada pela plataforma; o Screener reporta apenas "≥ 10 000" resultados até à aplicação do critério de moeda (Etapa 5), pelo que os números exatos de exclusão destas quatro etapas não são recuperáveis.
As etapas 1–11 correspondem a filtros aplicados no Screener do LSEG Workspace, antes da exportação da lista de fundos; as etapas 12–17 correspondem aos critérios computacionais aplicados na pipeline de tratamento de dados (Secção 3.2.1) sobre os 954 fundos exportados.
0.8.2. [bookmark: _Toc239872835]Variável dependente: retornos dos fundos
Os retornos mensais dos fundos são calculados a partir do valor líquido unitário (NAV) reportado pelo LSEG/Refinitiv já líquido de todos os encargos correntes incluídos no TER (taxas de gestão, custos administrativos e outros encargos operacionais); os retornos calculados correspondem, portanto, ao retorno efetivamente obtido pelo investidor de retalho, net of ongoing charges[footnoteRef:13]. Os fundos foram classificados como de acumulação (900; 94,3%) ou distribuição (54; 5,7%) a partir do campo Dividend Type do LSEG/Refinitiv. O NAV utilizado (TR.FundNAV) não é ajustado por distribuições, pelo que os retornos calculados para os fundos de distribuição podem estar ligeiramente subestimados nos meses de pagamento de rendimentos; este ponto é reconhecido como limitação na Secção 3.4. Não foram identificados gaps intermitentes no histórico ativo de nenhum dos 889 fundos analisados (fundos com NAV utilizável antes da aplicação dos critérios de histórico mínimo e de TER válido): note-se que esta contagem de 889 fundos resulta de uma verificação diagnóstica intermédia (imediatamente após a limpeza de observações de NAV/data inválidas), anterior à aplicação sequencial completa dos critérios de seleção da Tabela 1, pelo que não corresponde diretamente a nenhuma das suas etapas; o painel mensal é completo dentro do período de vida de cada fundo, não sendo necessário qualquer procedimento de imputação. Os retornos mensais foram sujeitos a um controlo de qualidade que identificou e excluiu observações inferiores a −50% ou superiores a +50% (Secção 3.2.1), não tendo sido aplicados procedimentos adicionais de winsorização. Além disso, não se registaram fusões, cisões ou mudanças de classe de participação dentro da amostra durante o período analisado. Tendo sido calculados de acordo com a expressão:  [13:  Esta conclusão foi confirmada por auditoria em duas camadas adicionais, sobre 914 fundos analisados (885 com TER disponível); esta contagem resulta de uma verificação diagnóstica independente (auditoria de NAV líquido/bruto), realizada sobre uma fatia distinta dos dados, e não corresponde a nenhuma etapa da Tabela 1. A primeira é uma verificação heurística empírica: apenas 11,0% dos 885 fundos com TER disponível apresentam retornos anualizados inconsistentes com a hipótese de NAV líquido, uma proporção abaixo do limiar de 15% definido para sinalizar ambiguidade. A segunda decorre da ausência de metadados explícitos sobre a natureza do NAV na extração de dados utilizada, pelo que a confirmação assenta exclusivamente nas duas camadas anteriores. Os encargos não capturados pelos NAV são as comissões de subscrição e resgate e os custos de transação implícitos (ponto abordado na Secção 3.4).] 


onde representa a taxa de retorno simples do fundo i no mês t. O excesso de retorno face à taxa de risco é calculado como:

onde  é a taxa sem risco mensal obtida da Kenneth R. French Data Library para o contexto europeu.
0.8.3. [bookmark: _Toc239872836]Fatores de risco	
Os fatores de risco são obtidos da Kenneth R. French Data Library para a Europa desenvolvida. As séries utilizadas cobrem 131 observações mensais (fevereiro de 2015 a dezembro de 2025) e correspondem ao modelo de quatro fatores de Carhart (1997): MKT-RF (excesso de retorno do mercado europeu face à taxa sem risco), SMB (Small Minus Big, diferencial entre pequena e grande capitalização), HML (High Minus Low, diferencial entre elevado e baixo rácio book-to-market) e WML (Winners Minus Losers, diferencial entre ativos vencedores e perdedores nos últimos 2 a 12 meses, excluindo o mês mais recente). A Tabela 2 resume as respetivas estatísticas descritivas.
[bookmark: _Toc239872868]Tabela 2: Estatísticas descritivas dos fatores de risco (131 meses, fev.2015–dez.2025)
	Fator
	Média mensal
	Desvio-padrão mensal
	Mínimo
	Máximo

	MKT-RF
	+0,60%
	4,67%
	-15,44%
	16,62%

	SMB
	-0,02%
	1,76%
	-4,22%
	5,03%

	HML
	+0,23%
	2,93%
	-11,30%
	12,09%

	WML
	+0,68%
	3,05%
	-18,39%
	8,50%


Os testes ADF confirmam a estacionariedade de todos os fatores (p ≈ 0 em todos os casos), consistente com a natureza I (0) esperada para séries de retornos (ver Apêndice A).
0.8.4. [bookmark: _Toc239872837]Taxa de encargos totais (TER)
A taxa de encargos totais (TER) é utilizada como medida principal dos custos suportados pelo investidor de retalho, incluindo comissões de gestão, custos administrativos e outros encargos operacionais correntes, expresso em percentagem do valor líquido global do fundo numa base anual. 
O TER não inclui custos de transação implícitos, spreads de negociação nem comissões de subscrição e resgate. Wermers (2000) e Kacperczyk et al. (2008) estimam que os custos de transação implícitos podem representar 0,7%–1,5% ao ano em fundos com elevada rotação de carteira, pelo que os resultados relativos ao impacto do TER sobre o alfa devem ser interpretados como estimativa conservadora do efeito total dos custos. Esta limitação é particularmente relevante para fundos com estratégias de momentum, que implicam tipicamente maior rotatividade de carteira.
O objetivo da utilização do TER não é identificar um efeito causal estrito, mas avaliar a associação entre diferentes estruturas de custos e o desempenho ajustado ao risco. Os coeficientes estimados são relações estatísticas condicionais, não estimativas causais.
0.9. [bookmark: _Toc239872838]Modelos de estimação
0.9.1. [bookmark: _Toc239872839]Modelo de quatro fatores de Carhart (1997)
A exposição ao fator momentum é estimada através do modelo de quatro fatores de Carhart (1997):

Onde  representa o alfa do fundo i (retorno ajustado ao risco não explicado pelos quatro fatores sistemáticos) e  mede a sensibilidade do fundo ao fator momentum. Em termos de magnitude económica, um  de −0,135 (regressão global) implica um impacto de aproximadamente −4,94 p.p. ao ano no retorno ajustado ao risco ( , com ), sendo este efeito ligeiramente superior nos fundos passivos (−5,48 p.p./ano) do que nos ativos (−4,80 p.p./ano). Note-se ainda que a correlação entre WML e MKT-RF (−0,485) não gera multicolinearidade problemática (VIF = 1,655; Apêndice B), mas justifica cautela na interpretação do coeficiente , dado que parte da variação do momentum pode refletir, em determinados períodos, exposição inversa ao prémio de mercado.
Para testar a hipótese H2 (diferença de exposição ao momentum entre gestão ativa e passiva), é estimada uma especificação saturada com termos de interação entre a gestão e todos os fatores de risco:

onde   é uma variável indicadora igual a 1 para fundos de gestão ativa e 0 para fundos de gestão passiva (grupo de referência), e   mede a diferença na exposição ao momentum entre os dois grupos. A regressão é estimada em painel pooled com erros-padrão duplamente clusterizados por fundo e por período.	
Para avaliar o impacto dos encargos correntes, é estimada uma especificação adicional com o TER como variável:

onde  é a taxa de encargos totais do fundo e mede a associação entre custos correntes e retorno excedente ajustado ao risco. Note-se que o TER é uma variável de corte transversal: um valor por fundo, constante no tempo ou com variação lenta. Esta equação é estimada como regressão pooled sobre o painel completo, onde o TER identifica diferenças entre fundos e não variação temporal. A sua especificação é complementar à regressão cross-sectional da Equação 3.8, que constitui o teste principal de H4.
Ao longo do Capítulo 4, o alfa é estimado por dois métodos distintos, identificados em cada tabela: (i) Regressão pooled OLS sobre o conjunto de todas as observações fundo-mês de cada grupo (amostra global, ativos, passivos, subperíodos, domicílios), com erros-padrão duplamente clusterizados por fundo e por período (ver Secção 3.3.1.1). Esta abordagem é adequada para testar diferenças médias entre grupos com inferência estatística válida, beneficiando do número elevado de observações, mas não permite caracterizar a heterogeneidade entre fundos individuais. (ii) Média das regressões individuais por fundo: o modelo de Carhart é estimado separadamente para cada um dos 792 fundos, com erros-padrão HC3. Os coeficientes são resumidos em média, mediana e proporção de fundos com alfa estatisticamente significativo. Esta abordagem permite avaliar se o efeito médio positivo eventualmente encontrado ao nível do painel é atribuível a um subconjunto identificável de fundos com capacidade comprovada, dado que esta é uma distinção que as estimações exclusivamente pooled não permitem fazer.
Os dois métodos produzem alfas médios da mesma ordem de grandeza e com a mesma ordenação, mas valores absolutos distintos na presença de heterogeneidade entre fundos. Esta diferença é esperada e não constitui inconsistência.
0.9.1.1. Estrutura de erros-padrão
As regressões pooled apresentam erros-padrão duplamente clusterizados por fundo e por período, seguindo Petersen (2009) e Cameron et al. (2011). A matriz de covariância é calculada como:

Esta especificação corrige simultaneamente (a) a correlação serial dos resíduos dentro de cada fundo ao longo do tempo, e (b) a correlação cross-sectional entre fundos que investem nos mesmos títulos europeus no mesmo período. O double-clustering é o procedimento mais conservador disponível para dados de painel em finanças com estas duas fontes de correlação. A sua implementação exige ≥ 2 clusters em ambas as dimensões, condição satisfeita com 792 fundos e 120 períodos mensais.
Por outro lado, nas regressões individuais por fundo e cross-sectionais, estimador HC3 de White (1980), robusto à heterocedasticidade de forma desconhecida, adequado quando o clustering não é aplicável (uma observação por fundo ou uma série temporal individual).
O teste de Breusch-Pagan confirma heterocedasticidade significativa no painel (LM = 904,67; p ≈ 0), justificando em todos os casos o uso de erros robustos.
0.9.2. [bookmark: _Toc239872840]Rácio de Sharpe
O rácio de Sharpe é calculado para cada fundo i como:

onde  é o retorno médio anualizado do fundo,  a taxa sem risco média anualizada, e  o desvio-padrão anualizado dos retornos mensais (desvio-padrão mensal × ). O rácio de Sharpe fornece uma medida sintética da relação entre retorno excedente e risco total, complementando a análise fatorial ao capturar também o risco não explicado pelos fatores sistemáticos.
0.9.3. [bookmark: _Toc239872841]Análise da relação entre TER e alfa
Para avaliar a hipótese H4, é estimada uma regressão cross-sectional em que o alfa individual anualizado de cada fundo (estimado via Equação 3.3) é a variável dependente e o TER a variável explicativa:

onde é o alfa mensal estimado individualmente para o fundo (anualizado por multiplicação por 12), a média do TER histórico disponível para o fundo , e mede a relação entre custos correntes e desempenho ajustado ao risco. A regressão é estimada separadamente para fundos ativos (n = 619) e passivos (n = 173), com erros-padrão HC3. Um coeficiente  negativo e estatisticamente significativo é consistente com a hipótese de que fundos com estruturas de custos mais elevadas apresentam, em média, menor desempenho ajustado ao risco.
0.9.4. [bookmark: _Toc239872842]Análise de subperíodos
Com o objetivo de avaliar a estabilidade temporal da exposição ao fator momentum e do alfa dos fundos (hipótese H5), a amostra é segmentada em três subperíodos que refletem regimes de mercado distintos. O primeiro, Pré-Covid (janeiro de 2016 – dezembro de 2019; 30 851 observações; 715 fundos), corresponde a um período de expansão com volatilidade reduzida e política monetária acomodatícia do BCE. Covid (janeiro de 2020 – dezembro de 2021; 17 842 observações; 774 fundos): período de crise aguda e recuperação com intervenção extraordinária dos bancos centrais. Pós-Covid (janeiro de 2022 – dezembro de 2025; 37 920 observações; 792 fundos): período de normalização monetária, ciclo de subida de taxas do BCE e elevada incerteza geopolítica.
A variação do número de fundos entre subperíodos reflete o painel não balanceado: alguns fundos não têm histórico completo para todos os períodos. Para além do alfa e do rácio de Sharpe, esta secção reporta o coeficiente  por subperíodo, que constitui o teste direto de H5.
A igualdade do coeficiente WML entre subperíodos é testada formalmente através de uma especificação saturada com termos de interação entre variáveis dummy de subperíodo e todos os fatores de risco:
 
em que  mede o desvio do coeficiente WML no subperíodo k face ao subperíodo de referência. Cada   é testado individualmente através de um teste-t com erros-padrão duplamente clusterizados, sob a hipótese nula de que o coeficiente WML no subperíodo k não difere do subperíodo de referência (pré-Covid); não é calculada uma estatística de Wald conjunta sobre o conjunto dos dois coeficientes.
0.9.5. [bookmark: _Toc239872843]Testes de Robustez
Com o objetivo de avaliar se as conclusões da análise principal dependem de escolhas específicas de modelização ou da composição da amostra, foram conduzidos cinco testes de robustez, descritos de seguida. Os resultados destes testes são apresentados na Secção 4.6.
0.9.5.1.  Especificações fatoriais alternativas
A exposição ao momentum e o alfa são reestimados, fundo a fundo, sob três especificações fatoriais de complexidade crescente: o CAPM (apenas MKT-RF), o modelo de três fatores de Fama e French (1993) (MKT-RF, SMB e HML) e o modelo de quatro fatores de Carhart (1997), que acrescenta o fator WML. As três especificações são estimadas com os mesmos critérios de inclusão da amostra e o mesmo mínimo de 36 observações por fundo, variando apenas o conjunto de regressores. Este teste permite isolar o contributo específico do fator WML para o sinal e magnitude do alfa, comparando os alfas médios por estilo de gestão e o poder explicativo (R²) de cada especificação.
0.9.5.2.  Amostra restrita a histórico (≥ 60 observações)
A amostra principal exige um mínimo de 36 observações mensais consecutivas. Para testar a sensibilidade dos resultados à inclusão de fundos com séries temporais relativamente curtas, a análise é repetida numa subamostra restrita a fundos com pelo menos 60 observações mensais. Dos 792 fundos da amostra principal, 743 satisfazem este critério mais exigente (94,1%), sendo eliminados 49 fundos com entre 36 e 59 meses de histórico. Os alfas médios obtidos sob o modelo de Carhart nesta subamostra são comparados com os da amostra completa, tanto a nível global como por estilo de gestão.
0.9.5.3.  Exclusão ETFs e de fundos com alfas extremos
O segmento passivo inclui fundos indexados tradicionais e ETFs. Dado que estes dois veículos podem diferir estruturalmente em termos de custos, liquidez e mecanismo de negociação, a análise é repetida excluindo os ETFs da amostra. A identificação segue uma regra hierárquica: (i) indicador explícito de ETF na base de dados de origem, quando disponível; (ii) deteção textual de "ETF" ou "exchange-traded" no nome do fundo ou na classificação Lipper Global quando o indicador explícito está ausente. Esta regra combinada identificou 132 ETFs na amostra (127 no segmento passivo, 5 no ativo), reduzindo a amostra passiva de 173 para 46 fundos. A classificação por deteção textual constitui uma fonte residual de incerteza, devidamente reconhecida como limitação na Secção 3.4.
Para avaliar a sensibilidade dos resultados a valores atípicos de desempenho, são excluídos da amostra os fundos cujo alfa mensal individual se situa abaixo do percentil 5 ou acima do percentil 95. Este critério elimina 80 fundos (72 ativos e 8 passivos), resultando numa amostra de 712 fundos. A análise principal é repetida nesta subamostra e os alfas médios comparados com os da amostra completa.
0.9.5.4.  Estimação com efeitos fixos por fundo
As regressões pooled da análise principal controlam a correlação serial e cross-sectional através do double-clustering, mas não eliminam explicitamente a heterogeneidade não observada ao nível do fundo, por exemplo, diferenças sistemáticas e constantes no tempo na composição de carteira ou na qualidade de gestão não capturadas pelos quatro fatores de risco. Como teste de robustez, o modelo de Carhart é reestimado em painel com efeitos fixos por fundo, com erros-padrão clusterizados ao nível do fundo. Os coeficientes dos quatro fatores (MKT-RF, SMB, HML e WML) são comparados com os da regressão pooled em termos de sinal, magnitude e significância estatística.
Importa notar que esta especificação absorve o alfa de cada fundo no efeito fixo individual: o teste incide exclusivamente sobre a robustez dos coeficientes de exposição fatorial, em particular, o  e não sobre o valor do alfa em si. Este teste responde diretamente à questão de se a exposição negativa ao momentum é um artefacto da heterogeneidade entre fundos ou um resultado genuíno da estrutura de retornos do painel
0.10. [bookmark: _Toc239872844]Limitações metodológicas
A interpretação dos resultados apresentados nesta dissertação deve ter em consideração um conjunto de limitações inerentes aos dados utilizados e às opções metodológicas adotadas. Estas limitações não invalidam as conclusões obtidas, mas qualificam o alcance da sua generalização e orientam a agenda de investigação futura. Vários dos pontos identificados foram diretamente testados através dos procedimentos de robustez descritos na Secção 3.3.5, cujos resultados, apresentados na Secção 4.6, permitem delimitar com maior precisão o grau de sensibilidade de cada conclusão às escolhas metodológicas realizadas.
A limitação de maior impacto potencial sobre os resultados é o viés de sobrevivência. A amostra inclui exclusivamente fundos que permaneciam ativos no momento da recolha dos dados, por razões de disponibilidade de informação e de viabilidade computacional associada ao tratamento de uma base de dados de grande dimensão. Esta opção significa que fundos extintos, incorporados noutros veículos ou temporariamente suspensos durante o período de análise poderão estar ausentes da amostra, introduzindo uma representação sistematicamente mais favorável do desempenho histórico da indústria do que aquela que resultaria de uma amostra integralmente livre deste enviesamento. A literatura empírica, em particular Elton et al. (1996) e Malkiel (1995), estima que o viés de sobrevivência pode inflar os alfas médios em 0,5% a 2,0% ao ano. Importa sublinhar que nenhum dos testes de robustez realizados permite corrigir ou sequer quantificar este efeito, dado que todos partem da mesma amostra de sobreviventes. Investigação futura com acesso a dados históricos completos, incluindo fundos extintos, seria necessária para isolar e mensurar rigorosamente a magnitude deste enviesamento no contexto da amostra utilizada.
Uma segunda limitação prende-se com a cobertura incompleta dos custos pelo TER, já discutida em detalhe na Secção 3.2.4: o TER não inclui custos de transação implícitos, spreads nem comissões de subscrição/resgate, pelo que os resultados da Secção 4.5 devem ser lidos como uma estimativa conservadora do efeito total dos custos.
A heterogeneidade da extensão temporal das séries constitui também uma limitação a considerar. O critério mínimo de 36 observações mensais consecutivas garante, no modelo de Carhart com quatro regressores, um mínimo de 32 graus de liberdade residuais para a estimação de cada fundo. Ainda assim, a extensão temporal disponível varia entre fundos: 6,2% têm entre 36 e 59 meses de histórico, enquanto a maioria dispõe de séries próximas do máximo possível (mediana de 131 meses). Esta heterogeneidade pode influenciar a precisão das estimações individuais, uma vez que séries mais curtas produzem coeficientes menos estáveis. 
Uma limitação de natureza mais técnica diz respeito à adequação do benchmark fatorial para a totalidade dos fundos da amostra. Os fatores de risco utilizados são obtidos da Kenneth R. French Data Library para a Europa desenvolvida, universo que pode não corresponder com precisão ao universo de investimento de todos os fundos incluídos. Alguns fundos podem ter exposição parcial a mercados fora deste universo geográfico, a segmentos de capitalização não plenamente representados nos fatores, ou a estratégias smart beta com perfis fatoriais distintos dos capturados pelo modelo de Carhart. Nestes casos, o alfa estimado pode refletir, pelo menos em parte, inadequação do benchmark e não desempenho genuíno do gestor. Esta limitação é particularmente relevante para interpretar o alfa positivo persistente dos fundos passivos (1,20% ao ano em regressão pooled), que, em teoria, deveriam apresentar alfas próximos de zero ao replicar os índices de referência.
A identificação dos ETFs no segmento passivo para efeitos do teste de robustez da Secção 4.6.3 baseia-se numa regra de classificação hierárquica que pode introduzir erros residuais. Quando disponível, foi utilizado um indicador explícito de ETF na base de dados de origem; na sua ausência, recorreu-se à deteção textual das expressões "ETF" ou "exchange-traded" no nome do fundo ou na sua classificação Lipper Global. Esta segunda via, aplicada a uma parte da amostra, pode classificar incorretamente alguns fundos indexados tradicionais como ETFs, ou deixar por identificar ETFs com denominações atípicas. Os resultados do teste de robustez que exclui ETFs devem ser lidos com esta ressalva.
Adicionalmente, a opção de restringir a análise a fundos UCITS de ações europeias, denominados em euros e dirigidos a investidores de retalho aumenta a homogeneidade e comparabilidade interna da amostra, mas limita o âmbito de generalização das conclusões. Os resultados obtidos são específicos a este segmento de mercado e às suas características institucionais, regulatórias e de custo, não devendo ser extrapolados para outras classes de ativos, regiões geográficas ou enquadramentos regulatórios sem a devida cautela.
Por fim, o tratamento das distribuições de rendimentos. O NAV utilizado (TR.FundNAV) não é ajustado por distribuições, pelo que os retornos mensais calculados para os 54 fundos classificados como de distribuição (5,7% da amostra) podem estar ligeiramente subestimados nos meses de pagamento de dividendos, uma vez que o valor distribuído não é recapitalizado no cálculo do retorno. Este efeito tem alcance limitado dado que a esmagadora maioria da amostra (94,3%) é de fundos de acumulação, mas pode introduzir um viés negativo residual no alfa estimado dos fundos de distribuição, não corrigido pelos modelos utilizados nesta dissertação.
Apesar destas limitações, os procedimentos adotados encontram-se alinhados com as melhores práticas da literatura empírica sobre desempenho de fundos de investimento. Destaca-se, em particular, o conjunto de cinco testes de robustez realizados sobre a especificação fatorial, a composição temporal e estrutural da amostra, e a estrutura dos erros-padrão. Este conjunto de testes permite obter evidência robusta relativamente aos objetivos definidos para a investigação. As conclusões devem ser lidas à luz das ressalvas acima identificadas, em especial as relativas ao viés de sobrevivência e à cobertura incompleta dos custos pelo TER, que constituem as limitações de maior impacto potencial sobre os resultados.


[bookmark: _Toc239872845]Resultados Empíricos
0. [bookmark: _Toc239872846]Estatísticas Descritivas
A amostra final é constituída por 792 fundos UCITS de ações europeias, com 86 613 observações fundo-mês, abrangendo o período de janeiro de 2016 a dezembro de 2025. Os fundos de gestão ativa representam 78,2% da amostra (619 fundos, 68 686 observações), com um TER médio de 1,75% ao ano e mediano de 1,79%. Os 173 fundos passivos (21,8%, 17 927 observações) apresentam um TER médio de 0,32% e mediano de 0,20%. Esta diferença estrutural de custos superiores a 1,4 pontos percentuais, em termos médios, é economicamente significativa e constitui um elemento central na interpretação do diferencial de desempenho entre os dois grupos, analisado em detalhe na Secção 4.6. O diferencial de retorno mensal médio entre fundos passivos e ativos (0,18 p.p./mês, equivalente a 2,2 p.p. anualizados) é praticamente idêntico ao diferencial de TER médio entre os dois grupos (1,43 p.p.), resultado que é por si só sugestivo de que o custo é o principal determinante do desempenho relativo.
Os testes de especificação (Secção 3.5) validam a metodologia adotada (ver também a discussão da correlação entre fatores na Secção 3.3.1).
[bookmark: _Toc239872869]Tabela 3: Estatísticas descritivas por estilo de gestão
	Estilo De Gestão
	Nº Fundos
	Nº Obs. 
	Ter Médio
	Ter Mediano
	Retorno Médio Mensal
	Volatilidade Média
	Obs Médias Fundo

	Ativa
	619
	68686
	1,75%
	1,79%
	0,491%
	4,24%
	111

	Passiva
	173
	17927
	0,32%
	0,20%
	0,674 %
	4,25%
	104


Nota: A volatilidade mensal média é o desvio-padrão anualizado dos retornos mensais. O TER reportado é a média do TER individual de cada fundo ao longo do seu histórico disponível. A amostra exige um mínimo de 36 observações mensais por fundo, correspondendo a 32 graus de liberdade residuais no modelo de Carhart. Os erros-padrão das regressões pooled são duplamente clusterizados por fundo e por período (Petersen, 2009; Cameron et al., 2011).
0.12. [bookmark: _Toc239872847]H1 Exposição ao Momentum
A exposição ao fator momentum e o desempenho ajustado ao risco foram estimados seguindo as duas abordagens complementares descritas na Secção 3.3.1, designadamente regressão pooled com double-clustering e média das regressões individuais por fundo (HC3).
[bookmark: _Toc239872870]Tabela 4: Modelo de Carhart por tipo de gestão (regressão pooled, erros-padrão double-clustered)
	
	Global
	Ativos
	Passivos

	Alfa (mensal)
	0,05%*
	0,04%*
	0,10%*

	Alfa (anual)
	0,60%
	0,48%
	1,20%

	Beta MKT
	0,571*
	0,543*
	0,680*

	Beta SMB
	−0,050***
	−0,008 
	−0,207*

	Beta HML
	−0,012
	−0,015 
	−0,0003 

	Beta WML
	−0,135*
	−0,131*
	−0,150*

	R²
	0,462
	0,421
	0,643

	N obs
	86 613
	68 686
	17 927

	N fundos
	792
	619
	173

	Erros-padrão
	Double-cluster
	Double-cluster
	Double-cluster


Nota: *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05; n.s. não significativo. Erros-padrão duplamente clusterizados por fundo e por período (Petersen, 2009; Cameron et al., 2011; ver Secção 3.3.1.1). Os coeficientes HML (todos os grupos) e SMB (fundos ativos) não são estatisticamente significativos. Todos os restantes coeficientes têm p < 0,001.
O alfa médio pooled é positivo e altamente significativo nos três grupos. Contudo, este resultado deve ser interpretado com prudência por dois motivos interdependentes, desenvolvidos abaixo.
0.13. [bookmark: _Toc239872848]H2 Diferença Ativa vs. Passiva no WML 
O resultado mais relevante desta tabela é o coeficiente WML, negativo e significativo em todos os grupos. Os fundos UCITS europeus apresentam, em regressão, exposição estruturalmente negativa ao fator momentum, ou seja, o seu perfil de retornos comporta-se, na prática, de forma oposta à de uma estratégia de momentum, sem que isso implique necessariamente uma decisão de gestão deliberada nesse sentido. O teste formal de igualdade de coeficientes (interação Ativo × WML, modelo saturado da Secção 3.3.1) não rejeita a hipótese de igualdade entre os dois grupos () = 0,0187; p = 0,372, pelo que a diferença aparente entre os  de ativos (−0,131) e passivos (−0,150) não é estatisticamente significativa. H2 não é, por isso, confirmada. Este resultado pode ser interpretado à luz de três mecanismos complementares sugeridos pela literatura e pelas características da amostra. Importa, contudo, salientar que estes mecanismos não são diretamente testados nesta investigação, devendo ser entendidos como interpretações plausíveis dos resultados obtidos. Uma primeira hipfótese prende-se com o rebalanceamento periódico inerente a fundos com pesos-alvo, que poderá originar vendas sistemáticas de ativos vencedores e compras de ativos perdedores, gerando exposição contrária ao momentum. Uma segunda possibilidade consiste no facto de muitos fundos europeus apresentarem um perfil de investimento mais próximo de estratégias value, tradicionalmente associado a menor exposição ao fator momentum (ρ WML-HML = −0,444, ver Tabela A.2). Adicionalmente, a correlação negativa observada entre WML e MKT-RF pode contribuir para explicar parte do sinal negativo estimado para βWML, sobretudo em fundos com elevada exposição ao mercado. Este padrão é compatível com a existência desta correlação entre fatores WML e MKT-RF: quando dois fatores estão correlacionados, o coeficiente estimado para cada um numa regressão múltipla capta apenas a componente que é ortogonal à do outro fator, o que explica por que fundos com maior exposição ao mercado tendem a apresentar  mais negativo. Os resultados sugerem que esta exposição poderá decorrer de características estruturais da composição das carteiras, mais do que de uma estratégia deliberada dos gestores. Todavia, esta hipótese não pode ser confirmada diretamente com os dados utilizados.
0.14. [bookmark: _Toc239872849]H3a Sensibilidade do Alfa ao Modelo de Risco
A segunda advertência prende-se com a sensibilidade do alfa ao modelo utilizado: o sinal do alfa dos fundos ativos depende da especificação de risco usada, tornando-se positivo apenas com a introdução do fator WML (ver discussão detalhada na Secção 4.8.1).
O alfa positivo dos fundos passivos (1,20% ao ano em regressão pooled) deve igualmente ser contextualizado: fundos indexados que replicam o mercado europeu deveriam, em teoria, apresentar alfas próximos de zero. Um alfa positivo persistente sugere que os fatores Fama-French para a Europa desenvolvida não capturam perfeitamente o universo de todos os índices replicados pela amostra, alguns ETFs podem replicar índices com cobertura geográfica ou setorial ligeiramente distinta, gerando um alfa parcialmente espúrio.
[bookmark: _Toc239872871]Tabela 5: Alfa médio e R^2 médio das regressões individuais por fundo
	
	Ativos
	Passivos

	N fundos
	619
	173

	Alfa médio anualizado
	+0,63%
	+1,48%

	Alfa mediano anualizado
	+0,64%
	+1,92%

	Alfa > 0
	386 (62,4%)
	139 (80,3%)

	Sig. a 5%
	3 (0,5%)
	0 (0,0%)

	Sig. a 10%
	9 (1,5%)
	1 (0,6%)

	 médio
	-0,130
	-0,147

	 médio
	0,580
	0,739


Nota: Cada fundo é estimado individualmente com erros-padrão HC3. Alfa anualizado = Alfa mensal × 12. A coluna "Sig." reporta o número (e percentagem) de fundos com p-value do alfa inferior ao limiar indicado, com base em testes bilaterais individuais.
A dissociação entre a significância em painel e a significância ao nível do fundo individual é, em si mesma, o resultado mais importante desta secção. Da totalidade dos 792 fundos, apenas 3 fundos ativos (0,5%) apresentam alfa individualmente significativo a 5%, e nenhum fundo passivo. Com 619 testes simultâneos, esperar-se-iam cerca de 31 falsos positivos a 5% por puro efeito de testes múltiplos, muito mais do que os 3 observados. A criação de valor a nível individual é estatisticamente indistinguível de zero para 99,5% dos fundos da amostra. O alfa positivo detetado nas regressões pooled é um efeito médio de grupo, estatisticamente robusto em amostras grandes, mas não corresponde à identificação de um conjunto relevante de fundos individuais com habilidade comprovada. Esta distinção é central para as implicações práticas desenvolvidas na Secção 5 e deve ser interpretada como um sinal de cautela para o investidor de retalho que procure selecionar fundos individuais com base em desempenho passado.
Importa sublinhar que estas interpretações permanecem inferenciais. A base de dados utilizada não permite observar diretamente o estilo de investimento declarado dos fundos, a frequência de rebalanceamento ou a composição detalhada das carteiras. A confirmação destes mecanismos exigiria análises adicionais, nomeadamente a segmentação dos fundos por estilo de investimento ou a utilização de dados de holdings, constituindo uma extensão natural para investigação futura.
0.15. [bookmark: _Toc239872850]H3b Rácio de Sharpe: Ativa vs. Passiva
O rácio de Sharpe foi calculado para os 792 fundos com histórico suficiente. A média da amostra global é de 0,271 (mediana 0,287; desvio-padrão 0,304), evidenciando que os fundos geram, em média, cerca de 0,27 unidades de retorno excedente por unidade de risco. A distribuição apresenta assimetria negativa e valores extremos, com um mínimo de −6,54 e um máximo de 0,77.
[bookmark: _Toc239872872]Tabela 6: Desempenho ajustado ao risco: rácio de Sharpe
	
	Média
	Mediana
	Desvio-Padrão
	Mínimo
	Máximo
	N

	Amostra Global
	0,271
	0,287
	0,304
	-6,535
	0,767
	792

	Ativa
	0,233
	0,256
	0,328
	-6,535
	0,708
	619

	Passiva
	0,404
	0,425
	0,133
	-0,092
	0,767
	173


Nota: Rácio de Sharpe calculado como (retorno médio anualizado − taxa sem risco média anualizada) / volatilidade anualizada. O teste t de Welch para igualdade de médias entre ativos e passivos rejeita H0 (t = −10,3; p < 0,001).
A comparação entre grupos é inequívoca: os fundos passivos registam um Sharpe médio 0,404 (mediana 0,425), significativamente superior ao dos fundos ativos (média 0,233; mediana 0,256). Esta diferença traduz-se igualmente na distribuição por quartis: 81,5% dos fundos passivos situam-se nos dois quartis superiores de Sharpe (Q3 e Q4), enquanto apenas 41,2% dos fundos ativos atingem esse limiar. Inversamente, 97,0% dos fundos no quartil inferior (Q1) são de gestão ativa (Apêndice D).
Estes resultados são consistentes com a literatura (Sharpe, 1991; Fama e French, 2010) e confirmam a hipótese H3b: avaliados por uma métrica de desempenho ajustado ao risco independente da especificação fatorial, os fundos passivos superam os ativos em termos de risco-retorno, com o diferencial de TER (1,43 p.p.) entre os principais fatores associados a esta diferença.
0.16. [bookmark: _Toc239872851]H4 Impacto do TER sobre o Alfa
Para avaliar o impacto dos encargos correntes sobre o desempenho, foi estimada uma regressão cross-sectional em que o alfa individual de cada fundo (estimado através da regressão de Carhart por fundo, Secção 4.2) é a variável dependente e o TER do fundo a variável explicativa, separadamente para fundos ativos e passivos. Os erros-padrão são robustos à heterocedasticidade (HC3), dado que esta é uma regressão cross-sectional com uma observação por fundo.
Esta especificação não sofre de dupla contagem, dado que os NAV são líquidos de encargos correntes; a interpretação do coeficiente permanece associativa, não causal. 
[bookmark: _Toc239872873]Tabela 7: Regressão Cross-sectional TER e Alfa
	Gestão
	Constante
	Coef. TER
	p-value
	
	N

	Ativa
	0,001884***
	-0,000756***
	< 0,001
	0,032
	619

	Passiva
	0,001489***
	-0,000411
	0,265
	0,006
	173


	Nota: Variável dependente: alfa mensal individual estimado pela regressão de Carhart por fundo. TER: média do TER de cada fundo ao longo do seu histórico disponível (média 1,74% nos ativos, 0,31% nos passivos; medianas de 1,78% e 0,20%, respetivamente). *** p < 0,001. R² baixo é esperado em regressões cross-sectionais com elevada heterogeneidade entre fundos.
A regressão confirma uma relação negativa e altamente significativa entre o TER e o alfa dos fundos ativos. O coeficiente de −0,000756 (p < 0,001) indica que um aumento de 1 ponto percentual no TER está associado a uma redução de 0,076 p.p. no alfa mensal. Este efeito equivale a cerca de 0,91 p.p. no alfa anualizado. O diferencial médio de TER entre fundos ativos e passivos nesta amostra (≈ 1,43 p.p.) está associado, através deste coeficiente, a uma diferença estimada de cerca de 1,30% no alfa anual entre os dois grupos. Adicionalmente, ao longo de toda a amplitude observada de TER nos fundos ativos (0,003% a 3,80%), o mesmo coeficiente implica uma variação estimada de −3,44% no alfa anual entre o fundo com o TER mais baixo e o mais alto da amostra; para os fundos passivos, o efeito equivalente ao longo da respetiva amplitude é de −0,87%, não estatisticamente distinguível de zero. Esta magnitude é economicamente relevante e consistente com Gil-Bazo e Ruiz-Verdú (2009) e French (2008). Este resultado confirma a hipótese H4 para os fundos ativos.
Para verificar a robustez desta conclusão ao problema de regressor gerado (generated regressor problem) inerente a uma regressão em duas etapas, complementou-se a análise com um bootstrap por fundo (1.000 réplicas, reamostragem das observações mensais dentro de cada fundo). O erro-padrão bootstrap obtido para os fundos ativos (0,000237) é superior ao erro-padrão HC3 da regressão original, mas o intervalo de confiança a 95% ([−0,00119; −0,00026]) exclui claramente zero, pelo que a significância do efeito do TER nos fundos ativos se mantém após esta correção. Para os fundos passivos, o intervalo bootstrap ([−0,00173; 0,00078]) inclui zero, confirmando a ausência de relação estatisticamente significativa.
Para os fundos passivos, o coeficiente tem o mesmo sinal (−0,000411) mas não é estatisticamente significativo (p = 0,265). Esta ausência de significância não implica necessariamente ausência de efeito económico: a reduzida variação do TER no segmento passivo (IQR: 0,13%–0,34%) limita a potência estatística do teste com apenas 173 observações.
A Tabela 8 apresenta adicionalmente os coeficientes da regressão pooled com TER como regressor adicional, especificação complementar que controla simultaneamente para os quatro fatores de risco e para o nível de custos.
[bookmark: _Toc239872874]Tabela 8: Regressão pooled com TER como variável explicativa adicional (double-clustering)
	Grupo
	Coeficiente TER
	t-stat
	p-value

	Global
	−0,0009
	−13,077
	< 0,001***

	Ativa
	−0,000645
	−2,654
	0,0005***

	Passiva
	+0,000259
	+1,244
	0,2508


Nota: Regressão pooled com erros-padrão duplamente clusterizados. Os restantes coeficientes (MKT-RF, SMB, HML, WML) mantêm-se inalterados face à Tabela 2. O coeficiente global negativo e fortemente significativo confirma o resultado cross-sectional da Tabela 7; *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05.
Importa, contudo, distinguir dois planos de significância económica. Ao nível da diferença média entre grupos, o TER explica uma parcela substancial do diferencial de desempenho. Ao nível da dispersão individual dentro de cada grupo, o poder explicativo é reduzido: o R² de 3,2% (ativos) e 0,6% (passivos) indica que o TER isoladamente explica apenas uma pequena fração da variação do alfa entre fundos individuais do mesmo estilo de gestão.
0.17. [bookmark: _Toc239872852]H5 Estabilidade do Momentum entre Subperíodos
A amostra foi segmentada em três subperíodos que refletem regimes de mercado distintos: pré-Covid (jan. 2016 – dez. 2019), período de expansão com volatilidade reduzida e política monetária acomodatícia do BCE; Covid (jan. 2020 – dez. 2021), período de crise aguda e recuperação com intervenção extraordinária dos bancos centrais; e pós-Covid (jan. 2022 – dez. 2025), período de normalização monetária, ciclo de subida de taxas do BCE e elevada incerteza geopolítica.
[bookmark: _Toc239872875]Tabela 9: Desempenho por subperíodo e tipo de gestão (regressão pooled, double-clustering)
	Subperíodo
	Gestão
	N fundos
	Alfa anualizado
	p-value
	β_WML
	Sharpe
	R²

	Pré-Covid
	Global
	715
	+0,27%
	0,914
	−0,195
	0,312
	0,533

	Pré-Covid
	Ativa
	571
	+0,00%
	0,999
	−0,189
	0,301
	0,511

	Pré-Covid
	Passiva
	144
	+1,42%
	0,594
	−0,220
	0,443
	0,646

	Covid
	Global
	774
	+3,42%
	0,257
	−0,008
	0,547
	0,562

	Covid
	Ativa
	606
	+3,50%
	0,240
	−0,002
	0,536
	0,521

	Covid
	Passiva
	168
	+3,03%
	0,363
	−0,027
	0,585
	0,732

	Pós-Covid
	Global
	792
	+0,30%
	0,921
	−0,073
	0,080
	0,362

	Pós-Covid
	Ativa
	619
	+0,06%
	0,983
	−0,071
	0,031
	0,312

	Pós-Covid
	Passiva
	173
	+1,13%
	0,742
	−0,082
	0,258
	0,585


Nota: Nenhum subperíodo apresenta alfa estatisticamente significativo (p-values entre 0,240 e 0,9999). Coeficiente   em negrito assinala o colapso para valores próximos de zero durante o período Covid. *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05.
O resultado mais relevante desta análise não é a variação do alfa (que em nenhum subperíodo é estatisticamente significativo), mas a variação do coeficiente  entre regimes de mercado. Este coeficiente é fortemente negativo no período pré-Covid e praticamente nulo durante a pandemia, regressando a valores moderadamente negativos no período pós-Covid. Esta instabilidade é visualmente consistente com a literatura sobre momentum crashes (Daniel e Moskowitz, 2016; Barroso e Santa-Clara, 2015). Contudo, um teste formal de igualdade de coeficientes (interação Subperíodo × Fatores, erro-padrão duplamente clusterizado) não rejeita a hipótese nula de que  é constante entre subperíodos (p = 0,197 para Covid; p = 0,258 para pós-Covid, ambos não significativos a 5%). H5 não é, por isso, formalmente confirmada, dado que a recuperação abrupta dos mercados após o choque inicial da pandemia, com forte reversão de preços nos ativos mais penalizados, neutralizou temporariamente o prémio de momentum sistemático e, com ele, a exposição negativa estrutural dos fundos a esse fator.
O período Covid é o único em que os fundos ativos registam um rácio de Sharpe (0,536) muito próximo do dos passivos (0,585) e um alfa anualizado de magnitude semelhante (3,50% vs. 3,03%), sugerindo que o período de recuperação pós-crise beneficiou de forma relativamente homogénea os dois segmentos. Note-se, contudo, que o alfa global deste subperíodo (3,42% ao ano) é 5 a 10 vezes superior ao dos restantes subperíodos sem ser estatisticamente significativo (p = 0,257, double-cluster); isto reflete a reduzida potência estatística do subperíodo, que cobre apenas 24 clusters temporais (meses) e 17 842 observações fundo-mês, sensivelmente metade das dos restantes subperíodos. O erro-padrão double-cluster é 8,1 vezes superior ao da regressão OLS não robusta, um padrão típico quando há menos de 30-40 clusters numa dimensão (Cameron & Miller, 2015). Um teste alternativo robusto a este número reduzido de clusters (wild cluster bootstrap, B = 999) confirma a não significância (p = 0,330), pelo que a ausência de significância estatística não deve ser lida como ausência de efeito económico real. No período pós-Covid, o padrão de superioridade dos fundos passivos restabelece-se de forma muito marcada. O alfa dos fundos ativos deixa de ser estatisticamente significativo (0,06%; p = 0,983) e o respetivo rácio de Sharpe colapsa para 0,031, sendo este o nível mais baixo de toda a análise. Esta deterioração coincide com o ciclo de subida de taxas do BCE e com o regresso de um coeficiente WML fortemente negativo.
0.18. [bookmark: _Toc239872853]Síntese dos Testes de Robustez
Foram conduzidos cinco testes de robustez para avaliar se as conclusões da análise principal dependem de escolhas de modelização ou da composição da amostra. A Tabela 11 sintetiza, para cada teste, o resultado estatístico, o resultado económico e a respetiva implicação para a robustez das hipóteses testadas. Os resultados detalhados de cada teste, incluindo notas metodológicas completas, constam do Apêndice B (Tabelas B.1.1 a B.4.1).
0.18.1. [bookmark: _Toc239872854]Especificações fatoriais alternativas e síntese robustez
A tabela 10 apresenta os valores médios do alfa anual e do coeficiente de determinação (R²) obtidos através dos modelos CAPM, Fama-French de três fatores (FF3) e Carhart para fundos de gestão ativa e passiva.
[bookmark: _Toc239872876]Tabela 10: Alfa médio anual e poder explicativo por modelo fatorial (regressões individuais por fundo)
	Modelo
	Gestão
	N
	Alfa médio anual
	R² médio
	Sig. 5%
	Sig. 10%

	CAPM
	Ativa
	619
	−0,81%
	0,532
	16
	45

	CAPM
	Passiva
	173
	+0,22%
	0,694
	0
	1

	FF3
	Ativa
	619
	−0,90%
	0,569
	19
	51

	FF3
	Passiva
	173
	−0,31%
	0,727
	3
	5

	Carhart
	Ativa
	619
	+0,63%
	0,580
	3
	9

	Carhart
	Passiva
	173
	+1,48%
	0,739
	0
	1


Nota: Alfa médio anual calculado como média das regressões individuais por fundo. R² médio representa o poder explicativo médio de cada especificação. A coluna "Sig." reporta o número de fundos com alfa individualmente significativo ao nível indicado.
O sinal do alfa dos fundos ativos depende inteiramente da inclusão do fator WML. Sob o CAPM e o modelo de Fama-French de três fatores, os fundos ativos apresentam alfas anuais médios negativos (−0,81% sob CAPM; −0,90% sob FF3), resultado clássico da literatura (Fama e French, 2010; Sharpe, 1991). É apenas com a introdução do fator WML, no modelo de Carhart, que o sinal se inverte para um alfa médio positivo (+0,63%). Esta inversão decorre da exposição estruturalmente negativa ao momentum documentada na Secção 4.2: ao controlar para essa carga WML negativa, o modelo de Carhart credita aos fundos um retorno que, sob CAPM e FF3, era absorvido pelo resíduo. Este resultado deve ser lido de duas formas. Por um lado, como suporte à escolha metodológica da dissertação, dado que o modelo de Carhart é o mais adequado para fundos com exposições fatoriais que incluem o momentum. Por outro, como um alerta interpretativo: o alfa positivo é, em larga medida, um artefacto da especificação do modelo de risco, e não evidência inequívoca de habilidade do gestor.
É igualmente notável que sob FF3 os fundos passivos apresentem alfa negativo (−0,26%), tornando-se positivo apenas com Carhart (+1,48%). O mesmo mecanismo está em causa: a exposição WML negativa (−0,150) é compensada pelo ajustamento fatorial do Carhart.
[bookmark: _Toc239872877]Tabela 11: Síntese dos testes de robustez
	Métrica
	Amostra restrita (≥60m)
	Exclusão de ETFs
	Exclusão de alfas extremos
	Efeitos fixos vs. Pooled OLS

	Grupo
	Ativos
	Passivos
	Ativos
	Global

	N (completa → restrita)
	619 → 587
	173 → 46
	619 → 548
	792 (sem alteração)

	Alfa anual (completa → restrita)
	+0,63% → +0,61%
	+1,48% →+1,60%
	+0,63% → +0,55%
	n/a*

	Δ Alfa
	−3%
	+8%
	−13%
	—

	β_WML global (completa → restrita)
	−0,1351 → −0,1342
	−0,1351 → −0,1323
	−0,1351 → −0,1354
	−0,1351 → −0,1249

	Δ β_WML
	+1%
	+2%
	~0%
	−8%

	Coef. TER (completa → restrita)
	−0,000756 → −0,000798
	−0,000411 → −0,000949
	−0,000756 → −0,000506
	n/a**

	Δ TER
	+6%
	+131%
	−33%
	—

	Significância do TER
	Mantém-se (p<0,001)
	Não sig. em nenhuma versão (p=0,265→0,125)
	Mantém-se (p<0,001)
	Mantém-se (p<0,001)

	Conclusão
	Robusto — variação máxima de 6%
	Robusto no sinal e não-significância; magnitude do TER duplica, sem alcançar significância
	Robusto no sinal/significância; não robusto na magnitude
	Robusto — não é artefacto de heterogeneidade não observada


Nota: *O alfa é absorvido pelo efeito fixo do fundo nesta especificação, não sendo estimável separadamente. ** O TER não é uma variável desta especificação. 
Os cinco testes, lidos em conjunto, reforçam a confiança nas conclusões centrais desta dissertação em diferentes dimensões. A exposição negativa ao momentum (H1) mantém-se estatisticamente significativa e de magnitude semelhante quer se restrinja a amostra a fundos com histórico mais longo, quer se remova os alfas extremos, quer se substitua a regressão pooled por uma especificação com efeitos fixos por fundo. Este último teste é particularmente relevante, pois elimina a possibilidade de a exposição negativa refletir características não observadas e persistentes de um subconjunto de fundos, confirmando-a antes como um padrão sistemático da amostra. A ausência de diferença significativa entre estilos de gestão (H2) também não é sensível a nenhuma destas perturbações. Quanto ao efeito do TER sobre o alfa ativo (H4), o sinal negativo e a significância estatística mantêm-se em todas as especificações testadas, incluindo quando se exclui a componente da amostra mais suscetível a distorcer o resultado, designadamente os alfas extremos.
Importa, contudo, assinalar com honestidade a única fragilidade identificada: a magnitude do efeito do TER não é robusta da mesma forma que o seu sinal e significância. Ao remover os alfas extremos, o coeficiente cai cerca de 33% (de −0,000756 para −0,000506), e o impacto económico associado reduz-se de −3,44% para −2,30% ao longo da amplitude de TER observada. Isto significa que uma parte não negligenciável do efeito estimado do TER é impulsionada por um número relativamente pequeno de fundos com desempenho muito acima ou muito abaixo da média. Esta constatação não invalida a conclusão de que o custo é um determinante relevante do desempenho relativo entre gestão ativa e passiva, mas recomenda cautela na leitura pontual do coeficiente como medida exata do custo marginal de cada ponto percentual de TER, uma distinção entre robustez de direção e robustez de magnitude que é retomada na discussão de limitações do Capítulo 5.
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Os resultados obtidos permitem responder de forma clara, ainda que com nuances, às cinco hipóteses de investigação formuladas. A hipótese H1, segundo a qual os fundos UCITS europeus apresentariam exposição positiva ao fator momentum, é refutada pelos dados. O coeficiente β_WML é −0,131 nos fundos de gestão ativa e −0,150 nos fundos passivos, ambos estatisticamente significativos a 0,1% com erros-padrão duplamente clusterizados. Este resultado mantém-se robusto em quatro testes de sensibilidade: especificações de efeitos fixos por fundo, restrição a históricos mais longos, exclusão de ETFs e remoção de fundos com alfas extremos. Os fundos UCITS europeus revelam, portanto, um padrão estruturalmente negativo de exposição ao fator momentum, no sentido em que o seu perfil de retornos se correlaciona negativamente com o fator WML. Os mecanismos económicos subjacentes, nomeadamente, o rebalanceamento periódico de carteiras com pesos-alvo, o perfil de estilo value implícito da generalidade dos fundos, e a correlação estrutural negativa entre o fator WML e o excesso de retorno de mercado, foram discutidos em detalhe na Secção 4.2. Em conjunto, estes resultados respondem à pergunta de investigação central desta dissertação: a exposição ao fator momentum não constitui, na amostra analisada, uma fonte de criação de valor economicamente significativa para os investidores de retalho, e esta conclusão não é modulada de forma estatisticamente distinguível pelo estilo de gestão, ainda que os custos correntes, medidos pelo TER, permaneçam o principal determinante do desempenho líquido obtido.
O teste formal de igualdade de coeficientes (interação Gestão × WML, numa regressão pooled saturada com erro-padrão duplamente clusterizado por fundo e por período) não confirma a hipótese H2. Os fundos passivos apresentam uma exposição WML ligeiramente mais negativa do que os ativos (−0,1499 vs. −0,1312), mas a diferença de 0,0187 p.p. não é estatisticamente significativa a 5% (β = 0,0187; p = 0,372). Não há, por isso, evidência de que a intensidade de captura do fator momentum difira consoante o estilo de gestão.
As hipóteses H3a e H3b são confirmadas, e este é porventura o resultado metodologicamente mais delicado de toda a dissertação. O alfa dos fundos ativos é positivo apenas quando estimado através do modelo de Carhart, tanto em regressões individuais como em regressão pooled. Sob o CAPM e sob o modelo de três fatores de Fama e French, o mesmo grupo de fundos apresenta alfas médios anuais negativos, sendo este um resultado clássico e amplamente documentado na literatura. O mecanismo desta reversão de sinal, associado à exposição estruturalmente negativa ao fator WML identificada em H1, foi já explicado na Secção 4.8.1. Este resultado constitui, em si mesmo, um alerta metodológico importante: o alfa estimado pelo modelo de Carhart não deve ser interpretado como uma medida inequívoca de competência do gestor quando a carga fatorial que o gera não é intencional, mas antes uma consequência estrutural da forma como os fundos são geridos. A esta leitura cautelosa junta-se a dissociação, já discutida na Secção 4.2, entre a significância do alfa médio ao nível do painel e a significância ao nível de cada fundo individualmente considerado. Esta dissociação reforça a ideia de que o resultado positivo encontrado é um efeito de grupo, e não a identificação de um conjunto relevante de gestores com habilidade comprovada.
Quanto à hipótese H4, relativa à relação negativa entre o TER e o alfa, a evidência confirma-a para os fundos de gestão ativa. A regressão cross-sectional entre o alfa anualizado e o TER apresentada na Secção 4.6, estima um coeficiente negativo e altamente significativo. Este resultado é qualitativamente robusto em todas as subamostras testadas, restrição a fundos com histórico mais longo, exclusão de ETFs e remoção de fundos com alfas extremos, mantendo sinal e significância estatística; note-se, contudo, que a magnitude do coeficiente TER cai cerca de 33% ao excluir os alfas extremos (de −0,000756 para −0,000506), pelo que a robustez identificada é de sinal e significância, não de magnitude. Para os fundos passivos, o coeficiente mantém o sinal, mas deixa de ser estatisticamente significativo, o que é atribuível à reduzida variação do TER dentro deste grupo e não necessariamente à ausência de um efeito económico real.
Por fim, a hipótese H5, segundo a qual a exposição ao momentum e o alfa variariam significativamente entre regimes de mercado, não é formalmente confirmada. O coeficiente β_WML evolui visualmente de um valor fortemente negativo no período pré-Covid (−0,195) para um valor praticamente nulo durante a pandemia (−0,008), regressando depois a valores moderadamente negativos no período pós-Covid (−0,073), um padrão consistente com o mecanismo de momentum crashes já discutido na Secção 4.4. Contudo, um teste formal de igualdade de coeficientes não rejeita a hipótese nula de que  é constante entre subperíodos (p = 0,197 para Covid; p = 0,258 para pós-Covid). O padrão visual pode, por isso, refletir ruído da amostra em vez de uma mudança de regime estatisticamente robusta. O alfa é mais elevado, embora nunca estatisticamente significativo, precisamente durante o período de crise, enquanto o rácio de Sharpe dos fundos ativos colapsa no período pós-Covid para o nível mais baixo de toda a análise, coincidindo com o ciclo de subida de taxas do BCE.
Esta dissertação contribui para a literatura europeia sobre desempenho de fundos de investimento em três dimensões principais. Em primeiro lugar, documenta a exposição estruturalmente negativa ao fator momentum dos fundos UCITS europeus, para um período que inclui três regimes de mercado claramente distintos: a expansão pré-Covid, a crise pandémica e o subsequente ciclo de subida de taxas do BCE. Não foram identificados, na revisão de literatura realizada, estudos que analisem de forma integrada estes três regimes, e este trabalho complementa a evidência anteriormente reunida por Otten e Bams (2002) e por Otten e Thevissen (2011) para períodos anteriores. Em segundo lugar, demonstra que o sinal do alfa dos fundos de gestão ativa depende inteiramente da especificação do modelo de risco utilizado: é negativo sob o CAPM e sob o modelo de três fatores, e positivo apenas sob o modelo de Carhart. Este resultado constitui, como já referido, um alerta metodológico relevante para a literatura sobre desempenho de fundos. Em terceiro lugar, mostra que a vantagem de custo habitualmente atribuída à gestão passiva está, nesta amostra, concentrada especificamente nos ETFs, e não constitui uma característica genérica de todos os veículos de réplica indexada disponíveis a investidores de retalho europeus.
Do ponto de vista prático, estes resultados têm implicações diretas para três grupos de agentes. Para o investidor de retalho, a mensagem central é tripla. Primeiro, a criação de valor a nível individual por parte dos fundos de gestão ativa é estatisticamente indistinguível de zero para a esmagadora maioria dos fundos da amostra, assim sendo, não existe, por isso, evidência de que a seleção de fundos com base em desempenho passado seja uma estratégia eficaz. Segundo, o diferencial de TER entre gestão ativa e passiva está associado a uma penalização anual no alfa que representa, em larga medida, um custo suportado pelo investidor, ainda que esta relação deva ser interpretada como associativa e não causal, em linha com a cautela já assinalada na Secção 4.6. Terceiro, dentro do próprio segmento passivo, a vantagem de custo está concentrada nos ETFs, pelo que a escolha do veículo específico tem implicações económicas relevantes. Para gestores de carteiras e entidades gestoras, os resultados confirmam que o TER continua a ser o principal determinante do diferencial de desempenho entre segmentos, e que a geração de alfa genuíno permanece um objetivo que a generalidade dos fundos não consegue atingir de forma consistente e estatisticamente verificável. Para reguladores e supervisores, a evidência de que o TER é o principal diferencial de desempenho entre fundos ativos e passivos reforça a pertinência das iniciativas regulatórias de transparência de custos, como o KID/PRIIP, sugerindo que a divulgação padronizada do TER tem valor informacional real para os investidores de retalho.
As principais limitações metodológicas deste estudo foram apresentadas e discutidas na Secção 3.4. Nesta fase importa apenas retomar aquelas que condicionam mais diretamente a interpretação dos resultados empíricos e, consequentemente, o alcance das conclusões apresentadas.
Em primeiro lugar, o potencial viés de sobrevivência permanece a limitação com maior impacto potencial. A amostra inclui apenas fundos ativos no momento da recolha dos dados, não sendo possível observar fundos entretanto liquidados ou fundidos. Consequentemente, o desempenho médio estimado poderá refletir parcialmente a permanência de fundos historicamente mais bem-sucedidos, conduzindo a uma eventual sobrestimação do alfa médio, sobretudo no segmento de gestão ativa. Embora esta limitação seja comum na literatura baseada em bases de dados comerciais, os resultados devem ser interpretados tendo presente esta possibilidade.
Em segundo lugar, a utilização da Taxa de Encargos Totais (TER) como proxy dos custos suportados pelos investidores não incorpora custos de transação implícitos, spreads de negociação ou eventuais comissões de subscrição e resgate. Assim, a relação negativa identificada entre custos e desempenho deverá ser entendida como uma estimativa parcial do impacto económico total dos encargos associados ao investimento em fundos.
Por último, a especificação econométrica adotada baseia-se nos fatores europeus de Kenneth French, que constituem uma referência consolidada na literatura. Ainda assim, estes fatores poderão não reproduzir integralmente o universo de investimento de todos os fundos da amostra, particularmente daqueles que seguem estratégias muito específicas ou índices especializados. Esta limitação poderá contribuir para explicar parte do alfa positivo observado em alguns fundos, refletindo eventuais diferenças entre o benchmark utilizado e o verdadeiro universo de investimento seguido pelos gestores.
Apesar destas limitações, considera-se que os procedimentos de robustez implementados, incluindo a análise por subperíodos, a exclusão de ETFs, a remoção de observações extremas e a restrição da amostra a fundos com maior histórico, reforçam a consistência dos principais resultados obtidos. Em particular, as conclusões relativas à exposição negativa ao fator momentum e à relação inversa entre custos e desempenho mantêm-se qualitativamente inalteradas nas diferentes especificações analisadas.
Decorrem naturalmente das limitações identificadas várias linhas de investigação futura. A mais evidente seria o acesso a uma base de dados histórica completa, incluindo fundos entretanto extintos, que permitiria quantificar diretamente o impacto do viés de sobrevivência e testar se os resultados associados a H3 se mantêm numa amostra não enviesada. Seria também relevante desenvolver uma análise condicional do momentum e do factor timing. Esta análise poderia estimar regressões de Carhart com coeficientes WML variáveis no tempo, recorrendo, por exemplo, a janelas temporais deslizantes ou a interações com variáveis de estado macroeconómico. Permitiria testar se os fundos ajustam dinamicamente a sua exposição ao momentum em função do regime de mercado, e em que medida as variações do β_WML entre subperíodos refletem comportamento intencional dos gestores ou, pelo contrário, mecanismos estruturais da própria carteira A metodologia desenvolvida por Fama e French (2010) e por Kosowski et al. (2006) permitiria ainda distinguir formalmente, entre os 619 fundos ativos testados, a proporção de alfas positivos atribuível a capacidade genuína da proporção esperada por mero efeito de sorte, uma distinção que os métodos utilizados nesta dissertação não permitem estabelecer. Finalmente, seria útil separar explicitamente os ETFs de momentum dos restantes fundos passivos, combinando essa separação com a metodologia proposta por Leippold e Rueegg (2018) e por Amenc et al. (2012). Esta abordagem permitiria testar se estes instrumentos constituem uma alternativa eficaz à gestão ativa para capturar o prémio de momentum em contexto UCITS, e se essa eficácia se mantém estável entre diferentes regimes de mercado.
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Antes de qualquer estimação, foram realizados cinco testes de especificação sobre o painel completo de 86 613 observações. Os resultados validam as opções metodológicas adotadas.
Tabela A.1: Testes de especificação
	Teste
	Estatística
	p-value
	Resultado
	Implicação metodológica

	Breusch-Pagan (heterocedasticidade)
	LM = 904,69
	≈ 0
	Heterocedasticidade confirmada
	Justifica erros robustos HC3/clustering em todas as regressões

	VIF - MKT-RF
	1,433
	—
	Sem multicolinearidade
	—

	VIF - SMB
	1,099
	—
	Sem multicolinearidade
	—

	VIF - HML
	1,289
	—
	Sem multicolinearidade
	—

	VIF - WML
	1,655
	—
	Sem multicolinearidade
	Correlação WML-MKT-RF = −0,485; interpretar β_WML à luz desta correlação

	Durbin-Watson (autocorrelação)
	d = 2,283
	—
	Ver nota* Ljung-Box sugere autocorrelação
	Double-clustering corrige correlação residual serial

	Jarque-Bera (normalidade)
	JB = 181 916,29
	≈ 0
	Resíduos não normais
	TLC garante validade assintótica com n = 86 613

	ADF - MKT-RF
	−10,922
	≈ 0
	Estacionária I(0)
	—

	ADF - SMB
	−10,039
	≈ 0
	Estacionária I(0)
	—

	ADF - HML
	−3,938
	≈ 0
	Estacionária I(0)
	—

	ADF - WML
	−12,585
	≈ 0
	Estacionária I(0)
	—


Notas: Breusch-Pagan: H0 = homocedasticidade; rejeição confirma heterocedasticidade e justifica erros robustos. VIF: valores < 5 indicam ausência de multicolinearidade problemática. *Durbin-Watson: o valor de d = 2,283 foi calculado sobre o painel empilhado e deve ser interpretado com cautela, dado que a estatística foi concebida para séries temporais individuais e a sua aplicação direta a um painel com múltiplos fundos pode diluir autocorrelação genuína existente dentro de cada série. O teste mais apropriado para dados de painel é a autocorrelação lag-1 calculada fundo a fundo, que é de −0,082 em média, com apenas 9,6% dos fundos a apresentar |autocorrelação| > 0,15 — este é o resultado que efetivamente confirma a ausência de correlação serial relevante intra fundo, e não o Durbin-Watson do painel agregado. Os valores do Ljung-Box no painel pooled são significativos, mas refletem a heterogeneidade cross-sectional dos retornos mensais, não autocorrelação genuína nas séries individuais, o double-clustering endereça esta questão. Jarque-Bera: não normalidade é esperada em retornos financeiros com caudas pesadas (assimetria = −0,57; curtose = 9,47); com n = 86 613, o Teorema do Limite Central garante a validade assintótica dos p-values. ADF: todos os fatores são I(0), como esperado para séries de retornos.
Tabela A.2: Matriz de correlação dos fatores de risco (séries mensais, 2016-2025)
	
	MKT-RF
	SMB
	HML
	WML

	MKT-RF
	1,000
	0,238
	0,105
	−0,485

	SMB
	
	1,000
	−0,140
	0,010

	HML
	
	
	1,000
	−0,444

	WML
	
	
	
	1,000


Nota: Correlações de Pearson calculadas sobre as 120 observações mensais dos fatores para a Europa desenvolvida (Kenneth R. French Data Library). Valores com |ρ| > 0,18 são estatisticamente significativos a 5% com n = 120. A correlação entre WML e MKT-RF (−0,485) e entre WML e HML (−0,444) não gera multicolinearidade problemática (VIF_WML = 1,655; limiar convencional: VIF > 5). Ainda assim, o coeficiente β_WML deve ser interpretado com cautela: parte da variação do momentum pode refletir, em determinados períodos, exposição inversa ao prémio de mercado e ao fator valor.

[bookmark: _Toc239872859]Apêndice B - Testes de Robustez
[bookmark: _Toc239872860]Apêndice B.1 – Exclusão de ETFs
A amostra inclui 132 ETFs, identificados através de indicador explícito na base de dados ou por deteção textual da expressão "ETF" ou "exchange-traded" no nome ou na classificação Lipper Global do fundo. Destes, 127 pertencem ao segmento passivo e 5 ao segmento ativo, estes últimos classificados erroneamente como gestão ativa na fonte de dados, pelo que foram excluídos da amostra passiva para efeitos desta análise.
Tabela B.1.1: Robustez à exclusão de ETFs (fundos passivos)
	Amostra
	N fundos passivos
	Alfa anual (passivos)
	Sharpe (passivos)
	TER médio (passivos)

	Completa (com ETFs)
	173
	+1,48%
	0,387
	0,308%

	Sem ETFs
	46
	+1,60%
	0,383
	0,565%


Nota: A exclusão dos 127 ETFs identificados no segmento passivo reduz a amostra de 173 para 46 fundos indexados não-ETF. O coeficiente TER dos fundos passivos, na regressão cross-sectional Alfa ~ TER, mantém-se negativo, mas continua não significativo ao excluir os ETFs (coef. = −0,000949; p = 0,125; n = 46) — mais que duplicando em magnitude face ao valor de referência da amostra passiva completa (coef. = −0,000411; p = 0,265; n = 173, também não significativo), embora a reduzida dimensão amostral (n=46) não permita confirmar este padrão com confiança estatística).
Quando os ETFs são removidos, a subamostra de fundos passivos reduz-se a 46 fundos; ainda assim, tanto o Sharpe médio (0,383; erro-padrão = 0,018; IC95% = [0,367; 0,439]) como o alfa anual médio (1,60%; erro-padrão = 0,29%; IC95% = [1,03%; 2,17%]) mantêm-se relativamente precisos, confirmando a estabilidade do resultado mesmo com uma amostra reduzida.
[bookmark: _Toc239872861]Apêndice B.2 - Amostra restrita a histórico (≥ 60 meses)
Tabela B.2.1: Robustez ao critério temporal mínimo da amostra global
	Critério
	N Fundos
	Alfa Médio Mensal
	Alfa médio anual
	Sig. 5% fundos ativos

	≥36 meses (completa) Global
	792
	0,000679
	+0,81%
	3

	≥36 meses (completa) Ativos
	619
	-
	+0,63%
	3

	≥36 meses (completa) Passivos
	173
	-
	+1,48%
	0

	≥60 meses Global
	743
	0,000627
	+0,75%
	3

	≥60 meses Ativos
	587
	-
	+0,61%
	3

	≥60 meses Passivos
	156
	-
	+1,30%
	0


Nota: A amostra de 60 meses inclui 587 fundos ativos e 156 passivos. Alfa médio calculado sobre a totalidade dos fundos de cada subamostra. A redução de 792 para 743 fundos (exclusão de 49 fundos com histórico entre 36 e 59 meses) altera o alfa médio em menos de 0,03 p.p./mês, confirmando que os resultados principais não são sensíveis à inclusão de fundos com séries temporais mais curtas.
Quando se considera a amostra completa (ativos e passivos), o alfa médio anual reduz-se ligeiramente de 0,81% para 0,75% após a imposição de um histórico mínimo de 60 meses. Esta redução verifica-se em ambos os grupos: para os fundos ativos, o alfa médio individual passa de 0,63% para 0,61%; para os passivos, de 1,48% para 1,30%. Esta queda em ambos os grupos é consistente com a discussão do viés de sobrevivência na Secção 3.4, sugerindo que uma parte, ainda que pequena, do desempenho médio observado na amostra completa está associada a fundos com histórico mais curto. O número de fundos com alfa individualmente significativo a 5% permanece em 3 para os ativos e 0 para os passivos. Este resultado confirma que as conclusões principais não são determinadas por fundos com históricos curtos e estimativas imprecisas.
[bookmark: _Toc239872862]Apêndice B.3 - Exclusão de fundos com alfas extremos
Foram excluídos da amostra os fundos cujo alfa individual se situa fora do intervalo definido pelos percentis 5 e 95 da distribuição, num total de 80 fundos (72 ativos, 8 passivos). A amostra resultante tem 712 fundos.
Tabela B.3.1: Alfa médio com e sem fundos extremos
	Amostra
	N fundos Ativos
	Alfa Anual (Ativos)
	N fundos passivos
	Alfa anual (Passivos)

	Completa
	619
	+0,63%
	173
	1,48%

	Sem extremos
	547
	+0,55%
	165
	1,36%


Nota: A remoção dos valores extremos reduz ligeiramente o alfa médio de ambos os grupos, mas não altera nenhuma conclusão qualitativa (alfa passivo > alfa ativo; ambos positivos). O coeficiente TER na regressão cross-sectional mantém-se negativo e significativo sem extremos (coef. = −0,000506; p < 0,001; n = 712); note-se que, embora sinal e significância se mantenham, a magnitude do coeficiente cai cerca de 33% (de −0,000756 para −0,000506) ao excluir os alfas extremos, pelo que a robustez identificada é de sinal e significância, não de magnitude. Traduzindo esta queda de magnitude em termos económicos, o efeito estimado sobre o alfa anual ao longo da mesma amplitude de TER (0,003% a 3,80%) reduz-se de −3,44% (amostra completa) para aproximadamente −2,31% (amostra sem extremos), confirmando que a robustez de H4 é de sinal e significância estatística, mas não de magnitude económica.
[bookmark: _Toc239872863]Apêndice B.4 - Pooled OLS por clusters vs. efeitos fixos por fundo
Tabela B.4.1: Comparação de coeficientes: Pooled OLS com double-clustering vs. efeitos fixos por fundo
	Variável
	Pooled OLS
	t (pooled)
	p (pooled)
	Efeitos Fixos
	t (FE)
	p (FE)

	MKT-RF
	0,5713
	58,098
	<0,001
	0,5936
	58,125
	<0,001

	SMB
	−0,0513
	−16,021
	<0,001
	−0,1420
	−16,072
	<0,001

	HML
	−0,0121
	−3,545
	p=0,149
	−0,0287
	−3,486
	p=0,149

	WML
	-0,1351
	-25,742
	<0,001
	-0,1249
	-25,702
	<0,001

	R²
	0,4625
	—
	—
	0,4683
	—
	—


Nota: Pooled OLS estimado com erros-padrão duplamente clusterizados (Petersen, 2009). Efeitos fixos por fundo estimados com o mesmo estimador de double-clustering. N = 86 613 observações. O alfa não é reportado na especificação de efeitos fixos (é absorvido pelo efeito fixo de cada fundo). A estabilidade dos coeficientes entre especificações confirma que nenhum resultado é artefacto da heterogeneidade não observada entre fundos.
Os coeficientes estimados sob efeitos fixos por fundo são praticamente idênticos aos da regressão pooled em todas as variáveis, mantendo sinal, magnitude e significância estatística. Este resultado é particularmente importante para o coeficiente WML (−0,1351 pooled vs. −0,1249 com efeitos fixos). A exposição estruturalmente negativa ao fator momentum não é um artefacto de características não observadas e persistentes dos fundos, como o estilo de investimento ou a qualidade da gestão. Trata-se, antes, de um padrão sistemático que se mantém mesmo após controlar para toda a heterogeneidade entre fundos.
[bookmark: _Toc239872864]Apêndice C – Implementação computacional
Toda a análise empírica foi implementada em Python. As principais bibliotecas utilizadas foram pandas e numpy para tratamento e construção da base de dados; statsmodels para estimação das regressões OLS com erros-padrão robustos e clustering; scipy para testes estatísticos complementares (Breusch-Pagan, Jarque-Bera, ADF, Ljung-Box); e a Kenneth R. French Data Library para os fatores de risco. Os dados de NAV e metadados dos fundos foram extraídos via API Refinitiv Eikon/Workspace, com acesso institucional proporcionado pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto. Os scripts de pipeline estão disponíveis para verificação da replicabilidade dos resultados.
[bookmark: _Toc239872865]Apêndice D - Análise por Domicílio 
O Luxemburgo é o principal centro de domiciliação, com 328 fundos (41,4% da amostra), seguido de França com 201 (25,4%), Irlanda com 91 (11,5%), Alemanha com 79 (10,0%) e Espanha com 31 (3,9%). Os restantes domicílios têm individualmente entre 1 e 16 fundos.
Tabela D.1: Análise e exposição ao momentum por domicílio (regressão pooled, double-cluster)
	Domicílio
	N fundos
	N obs
	Alfa anualizado
	p-value
	Sig.
	β_WML
	R²

	Luxemburgo
	328
	35 851
	+0,92%
	0,610
	n.s.
	−0,127
	0,457

	França
	201
	22 626
	+0,16%
	0,924
	n.s.
	−0,129
	0,459

	Irlanda
	91
	8 953
	+1,45%
	0,417
	n.s.
	−0,121
	0,536

	Alemanha
	79
	8 797
	−0,19%
	0,918
	n.s.
	−0,136
	0,468

	Espanha
	31
	3 432
	+0,59%
	0,753
	n.s.
	−0,196
	0,559

	Áustria
	16
	1 874
	−0,51%
	0,809
	n.s.
	−0,168
	0,513

	Bélgica
	15
	1 468
	+0,20%
	0,928
	n.s.
	−0,188
	0,700

	Finlândia
	11
	1 296
	+2,31%
	0,137
	n.s.
	−0,164
	0,215

	Itália
	10
	1 170
	+1,69%
	0,388
	n.s.
	−0,206
	0,177

	Países Baixos
	6
	666
	+1,26%
	0,423
	n.s.
	−0,227
	0,347

	Portugal
	1
	120
	−1,42%
	0,573
	n.s.
	−0,127
	0,787

	Eslovénia
	1
	120
	+4,73%
	0,307
	n.s.
	−0,259
	0,044

	Grécia
	1
	120
	+1,21%
	0,824
	n.s.
	−0,128
	0,28

	Suécia
	1
	120
	−0,37%
	0,893
	n.s.
	−0,195
	0,742


Nota: Nenhum domicílio apresenta alfa estatisticamente significativo com erros-padrão duplamente clusterizados (p-values entre 0,137 e 0,928 para os grupos com mais de um fundo). Os domicílios com N = 1 fundos não têm qualquer poder estatístico e os respetivos alfas individuais não devem ser generalizados. O coeficiente β_WML é negativo em todos os domicílios sem exceção, confirmando que a exposição anti momentum é um padrão universal na amostra e não uma particularidade de qualquer centro de domiciliação específico.
Importa notar que o Luxemburgo e a Irlanda são centros de registo e distribuição, não mercados de investimento: os fundos domiciliados nestes países investem nos mesmos ativos que os fundos registados noutros países. As diferenças de alfa entre domicílios refletem provavelmente diferenças na composição do universo de fundos registados em cada país (em particular, a proporção de ETFs e fundos passivos por domicílio), e não efeitos genuínos do local de registo sobre o desempenho.
Tabela D.2: Distribuição por quartil de Sharpe e tipo de gestão
	Quartil de Sharpe
	Ativa
	Passiva
	Total

	Q1 (mais baixo)
	192 (97,0%)
	6 (3,0%)
	198

	Q2
	172 (86,9%)
	26 (13,1%)
	198

	Q3
	160 (80,8%)
	38 (19,2%)
	198

	Q4 (mais alto)
	95 (48,0%)
	103 (52,0%)
	198

	Total
	619
	173
	792


Nota: Quartis calculados sobre a distribuição global de Sharpe dos 792 fundos. Percentagens por linha.
[bookmark: _Toc239872866]Apêndice E – Síntese conclusões
Tabela E.1: Síntese das conclusões
	H
	Formulação
	Resultado
	Evidência-chave

	H1
	Exposição positiva ao WML
	Refutada
	β_WML = −0,131 (ativos); −0,150 (passivos); p < 0,001

	H2
	Intensidade da exposição ao momentum difere entre gestão ativa e passiva
	Não confirmada
	β_WML: −0,1312 (ativos) vs. −0,1499 (passivos); diferença = 0,0187 p.p.; teste de interação (modelo saturado, erro duplamente clusterizado): p = 0,372

	H3
	Sinal e significância do alfa dos fundos ativos são sensíveis à especificação do modelo de risco
	Confirmada
	Alfa positivo apenas sob Carhart (+0,63%/ano); negativo sob CAPM (−0,81%) e FF3 (−0,90%)


	H4
	Relação negativa TER–alfa
	Confirmada (ativos)
	Coef. = −0,000756/mês; p < 0,001; robusto em todas as sub-amostras

	H5
	Variação entre subperíodos
	Não confirmada formalmente
	β_WML: −0,195 → −0,008 → −0,073; p=0,197 (Covid) e p=0,258 (pós-Covid), ambos n.s.
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