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RESUMO

Esta pesquisa avaliou a relacéo risco e retorno para os ETFs IVVB11 e SPXI11 e doze
fundos muatuos que possuem em sua politica de investimento o objetivo de
acompanhar ou superar o indice americano S&P 500, com o objetivo de determinar
qgual modalidade de investimento obteve o melhor trade-off. Para alcancar o objetivo
foi adotada a metodologia de pesquisa descritiva, utilizando de modelagem
economeétrica, indicadores de desempenho e estatistica descritiva. Retornos diarios
foram computados para o periodo de 02 de abril de 2018 até 06 de novembro de 2020.
Neste periodo foram observados ganhos significativos para todas os fundos contando
com um risco consideravelmente inferior ao do IBOVESPA. Notou-se também o papel
decisivo da variacdo cambial para o desempenho dos fundos, favorecendo os ativos
que dela dependiam. Os resultados indicaram superioridade de desempenho dos
ETFs para a maioria dos cenarios e indicadores frente aos fundos mutuos. Portanto,
segundo a metodologia utilizada, os ETFs apresentaram um retorno ajustado ao risco

mais favoravel que o dos fundos tradicionais.

Palavras-chave: Diversificacdo internacional. ETF. Fundos de Investimento.
Risco e Retorno. S&P 500.



ABSTRACT

This research evaluates the risk-return ratio for the ETFs IVVB11 and SPXI11 and
twelve mutual funds that have in their investment policy the objective of following or
surpassing the American S&P 500 index, with the objective of determining which
investment modality offered the trade-off. To achieve the objective, a descriptive
research methodology was adopted, using econometric modeling, performance
measures and descriptive statistics. The period extends from April 2, 2018 to
November 6, 2020, making use of daily returns. In this period, significant gains were
observed for all funds with a risk considerably lower than that of the IBOVESPA. The
key role of exchange rate variation was also noted for the performance of the funds,
favoring the assets that depended on it. The results indicated superior performance of
ETFs for most scenarios and indicators compared to mutual funds. Therefore,
according to the methodology used, ETFs showed a better risk-adjusted return than

that of traditional funds.

Keywords: International Diversification. ETF. Investment funds. Risk and
Return. S&P 500.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tematica

A industria brasileira de fundos de investimento, em novembro de 2019,
possuia um patriménio liquido de 5,36 trilhBes de reais, segundo o Anuario da
Industria de Fundos de Investimento disponibilizado pela Fundacdo Getulio Vargas
(FGV, 2020). Ainda segundo o anuario, o periodo de 2016 a 2019 apresentou um
crescimento anual médio superior ao registrado nos anos de 2005 a 2015.

Fundos de investimento sdo uma forma simples para o investidor diversificar
seu portfolio, deixando a administragdo dos recursos a cargo dos gestores
profissionais de cada fundo, gestdo esta custeada pela cobranca de taxas de
administracdo, carregamento e performance. Cada fundo possui suas préprias
caracteristicas, com diferentes taxas de administracdo, publicos alvo e diferentes
maneiras de se aplicar o patriménio dos cotistas.

Dentro da categoria de Fundos de investimento se encontra uma forma
recente de investimento passivo, os Exchange-Traded Funds (ETFs). De uma forma
simples pode-se definir o ETF como um instrumento passivo negociado na bolsa de
valores que baseia sua rentabilidade em um indice de mercado, sendo um Unico ativo
que propicia ao investidor exposicao equivalente a de um portfélio completo (DELLVA,
2001). Segundo Frino e Gallagher (2001) o Standard & Poor's Depositary Receipts
(SPDR) foi o primeiro ETF do mundo sendo lancado nos Estados Unidos em 1993
com o objetivo de replicar o indice S&P 500-.

Atualmente, encontram-se investimentos que buscam replicar ou superar
esse indice em outros mercados pelo mundo, sendo uma boa oportunidade de
diversificacao internacional para investidores que n&o residem nos Estados Unidos. O

estudo de Huang e Lin (2011) buscou avaliar se investimentos estrangeiros indiretos,

1 O S&P 500 é um indice americano amplamente publicado criado pela empresa Standard & Poor's
Financial Services LLC que abrange aproximadamente 500 das maiores empresas estadunidenses e
€ revisado anualmente (BLUME & EDELEN, 2004).
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feitos por meio de ETFs, podem substituir investimentos diretos em mercados de
capitais estrangeiros como instrumentos para diversificacdo internacional. Os
resultados indicaram que ETFs que espelham indices estrangeiros geram beneficio
de diversificacao internacional com performance igual ao de investimentos diretos. No
Brasil sdo negociados dois ETFs que buscam replicar o indice S&P 500, seus tickers
de negociacdo sdo IVVB11? e SPXI113. J4 o mercado de fundos tradicionais possui
um maior numero de fundos que buscam obter um rendimento semelhante ou superior
ao indice S&P 500.

Na literatura estrangeira encontramos estudos que buscam comparar fundos
muatuos e ETFs em caracteristicas como custos para o investidor, habilidade de
replicar o indicador alvo, rentabilidade e eficiéncia tributaria. O estudo de Agapova
(2010) investiga se ETFs e fundos mutuos americanos indexados ao mesmo indice
sao substitutos, levantando questes sobre a rentabilidade, custo e efeito clientela, a
autora conclui gue ambos séo substitutos imperfeitos e que os ETFs sdo uma adicéo
para 0 mercado com suas caracteristicas proprias. Blitz, Huij e Swinkels (2012)
realizaram seu estudo no mercado europeu investigando a performance dos fundos
mutuos e de ETFs atrelados ao mesmo indicador. O estudo obteve resultados
consistentes com a literatura e encontra rentabilidade consideravelmente diferente
entre os dois tipos de ativos.

No Brasil, em comparagdo com os estudos sobre fundos de investimento
tradicionais, encontram-se poucos estudos sobre ETFs, isto se deve principalmente
ao fato de que o ETF brasileiro mais antigo ter sido criado em 2004. A pesquisa

realizada por Borges, Eid Jr. e Yoshinaga (2012) compara a rentabilidade dos

2 0 ETF IVVBL11 criado em 2014 é administrado pela empresa americana BlackRock e busca replicar
o indice S&P 500 Brazilian Real Index aplicando seu capital no ETF americano Ishares Core S&P
administrado pela mesma empresa (BLACKROCK, 2019).

8 O ETF SPXI11 criado em 2015 é administrado pela empresa brasileira Itad e busca replicar o indice
S&P 500 Net Total Return incluindo variacdo cambial aplicando seu capital no ETF americano Vanguard
US S&P 500 administrado pela mesma empresa (ITAU, 2019).
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Exchange-Traded Funds BRAX114, SMAL11° e BOVA11° a rentabilidade de fundos
muatuos que buscam replicar os mesmos indices que estes trés ETFs. Os autores
encontraram uma rentabilidade superior por parte dos ETFs que se mantiveram no

primeiro quartil de retorno anual acumulado em quase todos os periodos.

1.2 Problematica

A literatura sobre ETFs brasileiros deixa ainda uma lacuna sobre um distinto
tipo de ETF, os ETFs de indice de mercado estrangeiro. Esse tipo traz um beneficio
Gnico em meio aos outros, o da diversificacao internacional.

A falta de literatura nacional especifica para a proposta, a necessidade de
fornecer informacfes aos investidores sobre as diferencas de desempenho entre
ETFs e fundos tradicionais e a relevancia da diversificacdo internacional criam a
oportunidade para um estudo mais especifico sobre o tema.

De acordo com o0s pontos levantados anteriormente, tem-se a seguinte
guestao de pesquisa: os ETFs que buscam replicar o indice S&P 500 no Brasil obtém
um trade-off risco e retorno melhor para os investidores do que os fundos mutuos

ativos e passivos que usam do mesmo indice para obter sua rentabilidade?

1.3 Objetivo Geral

O objetivo desse estudo é avaliar se os ETFs IVVB11 e SPXI11 conseguem
um trade-off de risco e retorno melhor que os tradicionais fundos muatuos ativos e

passivos que possuem sua politica de investimentos associada ao indice S&P 500.

4 Busca refletir o indice Brasil 50 (IBrX 50) que é calculado pela Brasil Bolsa Balcao, conhecida pela
sigla B3 (antiga Bm&fBovespa), com o objetivo de representar o desempenho médio dos 50 ativos mais
negociados na bolsa brasileira (B3, 2019).

5 Busca refletir o indice Small Cap (SMLL) também calculado pela B3 e possui o objetivo de representar
o desempenho médio de empresas brasileiras na bolsa que possuem menor capitalizagéo (B3, 2019).
6 Busca refletir o indice IBOVESPA calculado pela B3, sendo o indice mais importante do Brasil, sua

composicao abrange aproximadamente 80% do volume financeiro do pais (B3, 2019).
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1.4 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo final desse estudo, 0s seguintes objetivos especificos
foram levantados:
a) Selecionar fundos mutuos aptos para 0 escopo da pesquisa;
b) Mensurar o trade-off risco e retorno para todos os fundos;
c) Aplicar modelagem econométrica necessaria para a comparagao entre
os fundos da amostra;

d) Comparar os resultados com a literatura existente.

1.5 Justificativa

Como relatado nas secbes anteriores, os estudos desenvolvidos sobre os
ETFs, sobretudo no Brasil, sdo mais escassos que o0s sobre fundos mutuos.
Pesquisas brasileiras recentes como a de Borges, Eid Jr. e Yoshinaga (2012) néo
incluiram em seu escopo fundos que propiciam diversificagdo internacional ao
investidor. Até a data do presente estudo ndo foram encontrados artigos cientificos
nas bases pesquisadas sobre os dois ETFs brasileiros que espelham o S&P 500, o
gue evidencia a existéncia de uma lacuna para esse método de diversificacdo de risco
internacional no meio académico nacional.

Em novembro de 2019 o patrimdnio liquido dos ETFs brasileiros correspondia
a menos de 0,54% do volume total investido em todas as categorias de fundos de
investimento (FGV, 2020). Este dado evidencia a preferéncia do investidor brasileiro
pela modalidade mais antiga de fundos de investimento. Um dos possiveis fatores que
podem explicar essa diferenca seria a falta de informac6es disponiveis ao investidor,
mais precisamente informacfes que comparem a performance e risco das duas
modalidades, conforme escassez de estudos académicos relatada anteriormente.
Portanto, este estudo contribui com o maior entendimento do publico geral acerca das

diferencas e semelhancas entre fundos muatuos e ETFs brasileiros no mercado atual.
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1.6 Organizacéo do Estudo

Este estudo esta dividido em cinco partes. A parte um, introdutoria, expde o
tema de estudo, os objetivos propostos, a problematica, a questdo de pesquisa e 0s
motivos para este estudo. A segunda parte fornece o embasamento tedrico necessario
para o desenvolvimento do estudo, com teorias classicas e estudos recentes acerca
do tema proposto. Ja na terceira parte € descrita a metodologia adotada necessaria
para alcancar o objetivo central da pesquisa. Na quarta parte sdo apresentados e
discutidos os resultados obtidos, 0s quais séo comparados com a literatura de suporte.
A Ultima parte conclui o estudo, apresentando as consideracdes finais e sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria de Carteiras e Estudos Classicos

Como exposto na secdo anterior, este trabalho busca comparar dois
instrumentos financeiros que sao compostos pela juncdo de diferentes ativos,
formando assim carteiras de investimentos. Para se obter um bom entendimento
sobre estes investimentos se faz necessario compreender os estudos classicos que

fundamentam sua existéncia.

2.1.1 Moderna Teoria do Portfolio

As ideias contidas no estudo de Harry Markowitz intitulado Portfolio Selection
do ano de 1952 formam a base para a chamada Moderna Teoria do Portfolio
(FABOZZI; GUPTA e MARKOWITZ, 2002). O modelo proposto por Markowitz (1952)
quantifica o efeito da diversificacdo através dos seguintes fatores: retorno, calculado
pela média dos retornos histéricos de cada um dos ativos; risco, sendo o desvio
padrdo de cada acao; covariancia ou correlacdo, elemento central do efeito de
diversificacdo, calculado entre todos ativos da carteira, mede o grau de
interdependéncia entre os ativos; e peso, representando a quantidade de cada ativo
em relacdo a soma total da carteira.

Segundo Markowitz (1952) o retorno esperado para uma carteira com n ativos

€ obtido pela seguinte equacéo:

S

onde:

ri € o retorno esperado da agéo i;
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wi € 0 peso da agéo i.

Observando a equacéao (1) percebe-se que o retorno de um portfolio € a média
do retorno de cada acdo componente ponderada pela participacao no total da carteira.
Ainda segundo o autor o risco de uma carteira com n ativos € calculado pela seguinte
equacao:

Op = W;W; 0;; (2)

onde:
wi € 0 peso da acéo i;
wj € 0 peso da acao j;

oij € a covariancia entre as acoesie j.

E possivel expressarmos a influéncia entre os ativos em termos de correlacio

ao invés de covariancia, tem-se com essa substituicdo a seguinte equacao:

n n

Op = Z ZWiVl’]'Pij 0;0; (3)

i=1 j=1

onde:

pij € a correlacao entre as acdesi e j;
oi € 0 desvio padréo da acéo j;

oj € o desvio padrédo da acao i;

wi € 0 peso da acao i;

wj € 0 peso da acao |.

Com a equacao (2) e (3) pode-se ver a contribuicdo da covariancia, ou da

correlagcao, para o risco da carteira. Sendo o desvio padrao do portfolio a raiz da soma
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das covariancias ponderadas pelos pesos, tem-se que quanto menor a correlacao
entre os ativos de uma carteira, menor sera o risco total.

O Grafico 1 demonstra o efeito que a correlagdo exerce em um portfolio
contendo dois ativos. Cada curva representa todas as combinac¢des possiveis entre
os dois ativos para diferentes niveis de correlagdo’ (cada uma possui uma correlagéo

diferente, indo de +1 a -1 da direita para a esquerda).

30%
100% Empresa A
25% Correlagao = Q -
o 20% Correlagdn = —1 4’ /
E 1‘ /' [
& 15% | ,./, ' Correlagdo = +1
E by y J
:E- & ." / |
€ 10% | /="
5% 100% Empresa B
L | | | | | |
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Volatilidade (desvio-padrao)

GRAFICO 1 - Efeito da Correlacdo
Fonte: Adaptado de Berk e Demarzo (2009, p. 363).

Segundo Elton et al. (2014), tem-se as seguintes constatacdes:
a. Uma correlacdo positiva perfeita ndo traz beneficio de diversificacdo
para o investidor;
b. Uma correlacdo negativa perfeita teorica, tornaria possivel um portfolio
sem nenhum risco.
c. Qualquer correlacdo abaixo de 1 traz o beneficio da diversificacdo ao
investidor, possibilitando uma carteira com 0 mesmo retorno e menor

risco.

7 Cada carteira € composta por x % do ativo A e [1-x] % do ativo B, com x variando entre 0 e 100.
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Observando as equacdes (1) e (2) nota-se que 0 risco e o retorno de uma
carteira sdo diretamente influenciados pela propor¢éo de cada ativo. Isso significa que
para cada combinacdo de pesos vamos obter uma proporgao risco e retorno diferente.
Imagine que se queira compor um portfolio com 3 a¢Bes hipotéticas sem definir antes
a proporcdo de cada ativo, a area cinza no Grafico 2 compreende todas as

combinac¢des possiveis entre os trés ativos.

Retorno

Y

Risco

GRAFICO 2 - Fronteira eficiente
Fonte: Adaptado de Yin (2019, p. 1221).

O Grafico 2 permite constatar a existéncia de portfolios que possuem o0 mesmo
retorno para diferentes niveis de risco. Todas as carteiras existentes entre os pontos
B e C possuem o mesmo nivel de risco (cec), porém apenas a carteira C é eficiente,
possuindo o melhor trade-off risco e retorno. Generalizando esta afirmacao obtém-se
que todas as carteiras eficientes se encontram no limite superior da &rea cinza,
formando assim a fronteira eficiente representada no Grafico 2 pela linha mais escura
gue vai da carteira A (ponto de menor risco) a carteira D (ponto de maior retorno).

O risco de uma carteira é diretamente influenciado pelo nimero de ativos nela
contido e pelas caracteristicas individuais de cada acéo (ELTON et al., 2014, p. 58).
Esta relagdo, no entanto, ndo é linear, existe um limite para o risco que pode ser

diversificado, a partir deste limite resta apenas o risco sistemético, também chamado
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de néo diversificavel. O niumero de acbGes necessarias para se obter um portfolio
considerado diversificado muda de mercado para mercado assim como a propor¢ao
de risco que pode ser diversificado.

A diversificagdo de um portfolio acarreta em custos ao investidor, o
investimento em acgdes, por exemplo, pode trazer consigo taxas de corretagem e
custodia cobradas pela corretora de valores. Essas taxas e encargos se tornam um
peso para o investidor de pequeno porte, podendo até mesmo inviabilizar a obtengéo
de um nivel de diversificacdo desejado. Segundo Pozen, Hamacher e Phillips (2011,
p. IX) nenhum investimento consegue entregar 0 mesmo nivel de diversificacao e
conveniéncia por um preco tdo acessivel quanto a modalidade de fundos de

investimento.

2.1.2 Fundos de investimento

Os fundos de investimento abertos tiveram seu inicio do século XX nos
Estados Unidos, porém sua expansao foi sufocada pela crise mundial de 1929 se
tornando um meio de investimento popular apenas décadas depois (POZEN;
HAMACHER e PHILLIPS, 2011, p. 9). O valor administrado pelo mercado americano
de fundos passou de $ 370,7 bilhdes em 1984 para $ 11,1 trilhdes em 2009, com
43,0% das familias americanas neste ano possuindo participacdes em pelo menos um
fundo (POZEN; HAMACHER e PHILLIPS, 2011, p. 11-17). Segundo dados do
Investment Company Institute (ICI, 2019), a industria mundial de fundos, no final do
segundo trimestre de 2019, possuia mais de 55,53 trilhdes de ddélares em
investimentos.

A Tabela 1 traz o numero de fundos de investimento e o valor patrimonial
liquido total (incluindo fundos de fundos) existentes em alguns dos maiores mercados
do mundo, segundo dados do Investment Company Institute (ICI, 2019) o Brasil é o

pais que possui 0 maior niumero de fundos de investimento.
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TABELA 1
Dados para fundos de investimento por pais em 2019

Valor patrimonial liquido total

Pals Namero de fundos - em milhdes de dolares
Brasil 17.843 2.030.665
Coreia do Sul 15.578 537.761
Luxemburgo 14.851 5.020.160
Japéo 12.589 1.936.167
EUA 11.533 26.190.043
Franca 10.779 2.163.766
Irlanda 7.528 3.084.831
Alemanha 6.566 2.526.769
China 5.259 1.803.728
Canada 4,170 1.762.775
Reino Unido 3.239 1.833.719
Chile 2,777 56.953
Australia * 2.105.990

* Numero de fundos Australianos nédo disponibilizado pela fonte.

Fonte: Adaptado de Investment Company Institute (ICI, 2019 Table of Contents).

No Brasil o 6rgdo responsavel pela regulamentacdo dos fundos de
investimento é a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). A Instrugcdo CVM N.° 555
de 17 de dezembro de 2014 dispde sobre os fundos de investimentos com excecao
de alguns fundos com regulamentacédo prépria. De acordo com o artigo segundo da
instrucdo CVM N.° 555 “O fundo de investimento é uma comunh&o de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos financeiros,
observadas as disposicfes desta Instrucdo.” (CVM, 2014, p.8). Os recursos dos
investidores sdo representados por cotas que possuem seu valor atualizado
periodicamente seguindo a rentabilidade alcangada pelo fundo.

Segundo a Classificacdo de Fundos elaborada pela Associagéo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2015), os fundos de
investimento no Brasil se dividem em trés niveis que comp8em uma hierarquia, sendo
eles: nivel um, divide os fundos em quatro classes definidas pela CVM pela Instrucéo
n® 555/14; nivel dois, divide os fundos em gestédo ativa, passiva e investimento no
exterior; nivel trés, informa a estratégia especifica do fundo. A Tabela 2 exibe todas

as classifica¢oes para fundos de investimento.
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TABELA 2
Classificacdo ANBIMA para Fundos de Investimento

CLASSE DE ATIVOS CATEGORIA SUBCATEGORIA
SIMPLES RENDA FIXA SIMPLES
INDEXADO INDICES
BAIXA DURACAO SOBERANO
RENDA FIXA MEDIA DURAQNIAO GRAU DE INVESTIMENTO
ALTA DURACAO CREDITO LIVRE

LIVRE DURACAO

INVESTIMENTO EXTERIOR
DIVIDA EXTERNA

INDEXADO iINDICES

VALOR / CRESCIMENTO

DIVIDENDOS

SUSTENTABILIDADE / GOVERNANCA

ATIVO SMALL CAPS

INDICE ATIVO

SETORIAIS

LIVRE

FMP-FGTS

ESPECIFICOS FECHADOS DE ACOES

MONO ACOES

INVESTIMENTO NO EXTERIOR INVESTIMENTO NO EXTERIOR

BALANCEADOS

DINAMICOS

MACRO

TRADING

LONG AND SHORT NEUTRO

LONG AND SHORT DIRECIONAL

JUROS E MOEDAS

LIVRE

CAPITAL PROTEGIDO

ESTRATEGIA ESPECIFICA

INVESTIMENTO NO EXTERIOR INVESTIMENTO EXTERIOR
CAMBIAL CAMBIAL CAMBIAL

Fonte: Adaptado de Classificacdo de Fundos (ANBIMA, 2015).

INVESTIMENTO NO EXTERIOR

ACOES

ALOCACAO

MULTIMERCADO .
ESTRATEGIA

Dentro das classificagbes um fundo pode ser ainda constituido como
condominio fechado, onde as cotas sO podem ser resgatadas na data de
encerramento do fundo, ou como condominio aberto, onde as cotas podem ser

resgatadas quando o investidor quiser, segundo a instru¢ao (CVM, 2014, p.8). Uma
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caracteristica marcante que permeia todos os fundos de investimento € a existéncia
da taxa de administracéo, valor que varia de fundo para fundo e serve para custear a
administrac@o dos recursos e outras despesas relacionadas a manutencao do fundo.

A taxa de administracao incide sobre o patrimdnio investido e € expressa em
valor anual (com um ano contendo 252 dias), devendo ser explicitada no regulamento
do fundo. Outra taxa que pode ser aplicada € a taxa de performance, essa taxa é
baseada no desempenho do fundo e é cobrada uma porcentagem sobre o que
exceder a rentabilidade de um parametro de referéncia explicitado e compativel com
as caracteristicas do fundo. Esta taxa serve como incentivo para o bom desempenho
dos gestores do fundo, remunerando sua habilidade em superar o indicador de
referéncia (CVM, 2014, p.29-36).

O incentivo por bom desempenho através de taxa de performance s6 é
aplicavel quando o fundo tem como objetivo superar o retorno do mercado, contando
com a habilidade dos gestores para isso. Segundo Baker, Filbeck e Kiymaz (2015, p.
5-6) pode-se dividir os fundos de investimento em dois tipos de estratégia de gestao:
os de administragao ativa, onde os gestores usam de sua habilidade para superar o
indice de referéncia e entregar maior rentabilidade aos investidores; e os de
administracdo passiva, onde a gestdo do fundo busca obter aproximadamente o
mesmo retorno que o indice de referéncia. A estratégia passiva por exigir menos dos
gestores faz com que o0s custos repassados aos investidores sejam menores,
reduzindo a taxa de administracdo. Mesmo que o fundo possua gestao passiva e nao
gere renda extra aos administradores por bons resultados um bom desempenho ainda

sim é fundamental para o sucesso do fundo.

2.1.3 Desempenho de fundos de investimento

Segundo Costa e Jakob (2015, p. 330) os trés aspectos chave para a gestédo
de fundos de investimento sdo: alocagcdo de recursos; selecdo de ativos; e
performance do fundo. Ainda segundo os autores, mesmo que seja simples calcular o
retorno de um fundo, existe uma dificuldade em se definir uma medida precisa para o
desempenho de um fundo ajustado ao seu nivel de risco. A seguir serdo abordadas
algumas formas para se medir o retorno ajustado ao risco através de indices segundo

a literatura classica.
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a) Coeficiente de variacéo
Desenvolvido por Karl Pearson no final do século XIX, a medida leva em conta
dois fatores, o retorno historico médio e o desvio padréo da série histérica de retornos,
sua relacéo é dada pela seguinte equacéao (COSTA e JAKOB, 2015, p. 330-331):

o
v, = (4)

)
onde:
op € 0 desvio padrdo para o portfélio p;

rp € 0 retorno para o portfolio p.

O coeficiente de variacao elimina a unidade de medicdo, podendo ser usado
para comparar distribuicbes obtidas em unidade diferentes (ABDI, 2010). O
numerador inclui tanto o risco sistematico (risco do mercado), quanto o risco
idiossincratico (risco especifico da empresa). Interpreta-se o coeficiente de variacao
como sendo a unidade risco total por unidade de retorno total (COSTA e JAKOB, 2015,
p. 330-331).

b) indice de Sharpe
Criado em 1966 por William F. Sharpe é descrito como indice de recompensa
a variabilidade, o indice de Sharpe leva em conta o retorno histérico do fundo, o desvio
padrao dos retornos do fundo e um benchmark, sendo este originalmente a taxa livre
de risco (SHARPE, 1994). A medida, segundo Sharpe (1994), é obtida pela seguinte

equacao:

(5)

onde:
op € 0 desvio padréo para o portfolio p;

rp € 0 retorno para o portfolio p;
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rr € ataxa livre de risco.

A principal diferenca entre esta medida e o coeficiente de variacdo esta na
forma com que o retorno é apresentado, sendo que o retorno para o indice de Sharpe
€ o retorno do portfolio menos a taxa livre de risco, resultando no chamado prémio de
risco de mercado para a carteira (COSTA e JAKOB, 2015, p. 331-332).

c) Indice de Treynor
Técnica desenvolvida por Jack L. Treynor em 1965 se assemelha a medida
de Sharpe pelo prémio de risco e difere pelo uso do beta do portfolio, medida do risco
sistematico do portfélio, ao invés do desvio padréo, risco total (BLUME e FRIEND,

1970). O célculo € feito pela seguinte equacao:

Tp — 17
T, = Pﬁpf 6)

onde:

Bp € o beta do portfélio p, mensurado de acordo com o Market model (SHARPE,
1963);

rp € 0 retorno para o portfolio p;

rf € ataxa livre de risco.

Assim como indice de Sharpe essa medida ndo é dimensional, ou seja, ndo
permite interpretacdo por si s6, se limitando a uma comparacao com resultados de
outros fundos, sendo util assim para a criagdo de um ranking com a performance
relativa de diferentes carteiras (COSTA e JAKOB, 2015, p. 332).

d) M-squared
indice M-squared (M2), que possui esse nome devido aos seus criadores
Franco Modigliani e Leah Modigliani (1997). Este indicador de desempenho tem como
base o indice de Sharpe e traz novos elementos em seu célculo. Segundo os autores

a equacao para este indice é a seguinte:
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M2 =—'[Tp—Tf]+Tf (7)

onde:

op € 0 desvio padréo para o portfélio p;

om € 0 desvio padréo para o portfélio de mercado;
rp € o retorno para o portfolio p;

rr € ataxa livre de risco.

Segundo Modigliani e Modigliani (1997) esta forma de medir o trade-off risco
retorno, por se tratar de uma medida absoluta, traz a vantagem de resultar em um
namero de facil compreenséao pelo investidor, ao contrario dos indices de Sharpe e
Treynor. Ainda conforme os autores, essa medida ajusta o risco do portfolio para o
mesmo risco que o do mercado, alterando com isso o retorno da carteira, o que torna

possivel comparar o retorno ajustado entre diferentes portfolios.

a) Alfa de Jensen
Por fim, tem-se o Alfa de Jensen. Indicador que busca medir a parte do prémio
de risco de um ativo que ndo € explicada pela sensibilidade as flutuacdes do mercado.
O Alfa de Jensen pode ser encontrado através do alfa apresentado na seguinte

equacao:

Rit —Rpe = aj + B  [Ryt — Rpe] + Ty (8)
onde:
ﬁjt € 0 retorno para o ativo jem t;

Ry € 0 retorno para o ativo livre de risco em t;
Ry € o retorno de mercado em t;

oj € 0 desvio padrao para o portfélio p;

B; € a medida de risco sistémico;

€ a variavel aleatéria;

ujt
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Apos esta breve exposicdo de algumas das formas existentes para se medir
o retorno de um portfolio ajustado ao seu nivel de risco através de indicadores, vale-
se ressaltar que existem outras maneiras para se realizar essa medicdo. Modelos
como o de Jensen (1968), conhecido com alfa de Jensen, e 0 de Fama e French
(2015), modelo de cinco fatores, usam da regressao linear para estimar o

desempenho de fundos de investimento.

2.1.4 Diversificacao Internacional

Como exposto anteriormente, fundos de investimentos no Brasil recebem uma
classificagdo em trés niveis hierarquicos segundo a ANBIMA (2019). Em trés das
quatro categorias fundamentais (Renda Fixa, Renda Variavel e Multimercado) estdo
presentes fundos de investimento no exterior. Esse tipo de investimento proporciona
beneficios da diversificacdo internacional.

Empresas de um mesmo pais, por compartilharem de caracteristicas em
comum, como mercado consumidor, legislacdo, projecdes de crescimento da
economia e geografia, tendem a compartilhar do mesmo risco. Se trata do
componente do risco sistematico inerente ao pais, ndo sendo possivel sua mitigacéo
através de diversificacdo com acbes nacionais. Sharpe (1963) discorre sobre o
componente inevitavel de risco para portfolios diversificados que decorre de variacdes
na atividade econdmica do pais.

Como explorado nas sec¢fes anteriores, uma correlacao inferior a 1 entre dois
ativos cria a oportunidade para o beneficio da diversificacdo, cabendo ao investidor
buscar ativos que, além de caracteristicas de risco e retorno, possuam baixa
correlacao entre si. Paises fundamentam seu crescimento econémico em diferentes
fatores, essas diferencas criam a oportunidade de diversificacdo de investimentos.
Cada dupla de paises possui um nivel diferente de interdependéncia e consequente
correlacdo entre o crescimento de suas economias.

O Grafico 1 exibe a média mével de 100 dias para a correlacdo entre os
indices S&P 500 e IBOVESPA (ambos expressos em dolares) para o periodo de

01/01/2013 até 01/01/2020. Considerando os dois indices como uma aproximacao
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para a economia americana e brasileira, respectivamente, é possivel medir quao

intensa € a interdependéncia entre as duas economias em diferentes momentos.
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GRAFICO 3 - Correlacéo entre S&P 500 e IBOVESPA
Fonte: Elaboracéo propria, dados obtidos pelo site Investing (2020).

A oportunidade de diversificacdo internacional esta diretamente ligada a
variacdo cambial entre o pais de origem e o pais destino dos investimentos. A taxa de
cambio é o preco da moeda de um determinado pais expresso em termos da moeda
de outro pais, ou seja, quanto da moeda “A” é necessaria para se comprar uma
unidade da moeda “B” e vice-versa (KALLIANIOTIS, 2013, p. 1).

O efeito da taxa de cambio em investimentos estrangeiros ocorre pela
diferenca no preco da moeda estrangeira entre o dia de aplicacdo e o dia de resgate.

Essa dinamica, aplicada ao retorno do ativo hipotético “i”, pode ser definida pela

seguinte equacédo adaptada de Elton et al. (2014, p. 260-261):

Rie=| (n(2)+1). R+ | -1 (9)

Cto

onde:

Ric € oretorno do ativo “i” ajustado a variagdo cambial;
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Ri € oretorno do ativo “i’;
Cto € a Taxa de cambio no investimento entre as moedas estrangeira e nacional;

Ct1 é a Taxa de cambio no resgate entre as moedas estrangeira e nacional.

A equacdo 9 mostra a relevancia da taxa de cambio para a rentabilidade de

um investimento no exterior.

2.2 Estudos empiricos

Como exposto na secdo anterior, este trabalho busca comparar dois
instrumentos financeiros que sao compostos pela juncdo de diferentes ativos,
formando assim carteiras de investimentos. Para se obter um bom entendimento
sobre estes investimentos se faz necesséario compreender os estudos classicos que

fundamentam sua existéncia.

2.2.1 Estudos com Foco nos Mercados Americano e Europeu

O estudo de Arugaslan e Samant (2014) buscou examinar as caracteristicas
e a performance de nove ETFs americanos que buscam replicar, individualmente,
nove indices setoriais S&P 500, com objetivo de fornecer dados empiricos que ajudem
na decisdo de investidores. A pesquisa enfatizou as seguintes caracteristicas de cada
ETF: nimero de a¢des que compdem o ETF; a taxa de dividendos; indicador Valor de
mercado/Valor Patrimonial; indicador preco/lucro liquido; e a média ponderada da
capitalizacdo de mercado. Para medir a performance dos nove ETFs os autores
coletaram o retorno mensal para o periodo de 2010 a 2012, utilizando como principal
medida de adequacgdo ao risco o indice de Modigliani e Modigliani (1997). Com o
retorno ajustado que cada ETF proporcionaria se possuisse 0 mesmo nivel de risco
que o indice S&P 500 foi elaborado um ranking com os fundos e o indice S&P 500.
Os resultados mostram que alguns ETFs com alto retorno se mostraram menos
atrativos em relagédo aos demais devido a sua rentabilidade n&o ser suficiente para

compensar o risco. O ETF com maior desempenho foi o “SPDR Consumer Staples”,
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ETF que representa o setor de bens de consumo essenciais, antes do ajuste este ETF
se encontrava em terceiro lugar no ranking.

Otten e Bams (2007) examinaram a performance de fundos mutuos
americanos e britanicos que invistam em acdes do mercado estadunidense. A
expectativa era de que os fundos britanicos obtivessem um desempenho menor
devido a desvantagem em relacdo as informacdes disponiveis. O artigo levanta
algumas questdes que podem explicar a preferéncia dos investidores por produtos
domeésticos como custos transacionais, risco cambial e desvantagem informacional.
Para o cumprimento do objetivo foram selecionados 2436 fundos americanos e 95
fundos britanicos com retornos mensais logaritmicos de 1990 a 2000 calculados em
dolares americanos. Os fundos foram agrupados em duas categorias, fundos de
empresas pequenas e fundos de empresas grandes (seguindo informac¢des do préprio
fundo). Os autores utilizaram o modelo CAPM de um fator e do modelo de quatro
fatores de Carhart condicional. Os resultados mostraram que os fundos do Reino
Unido, além de investirem mais em empresas pequenas do que 0s pares americanos,
conseguem performance um pouco melhor para estes fundos. Outra caracteristica
observada dos fundos britanicos € que mesmo sendo menores, 1/3 de um fundo médio
americano, as taxas de administracao cobradas sao inferiores. Como concluséao final
0s autores ndo encontraram diferencas significantes entre o retorno dos fundos dos
dois paises e, portanto, ndo confirmam uma performance inferior por parte de fundos
que investem em outros paises.

O estudo de Elton, Gruber e de Souza (2019) buscou explicar o que afeta a
performance e como escolher entre ETFs e fundos tradicionais indexados para
indices americanos e estrangeiros. As variaveis consistem no retorno mensal de 174
ETFs, no retorno mensal de 396 fundos mutuos e no retorno mensal dos indices
seguidos pelos dois tipos de fundos. Foram estabelecidas duas amostras devido a
existéncia de diferentes classes para os fundos de indice, uma é chamada de
“institucional” da classe com menores custos possiveis, a outra se chama “individual”
com o menor custo disponivel a pessoas fisicas. O periodo de analise se estende de
1994 a 2016, possuindo mais observagdes em datas mais recentes. As analises sao
feitas dividindo os fundos em seis categorias sendo elas: fundos de a¢des de grande
porte dos EUA,; fundos setoriais do mercado americano; fundos de medio e pequeno
porte dos EUA; fundos de acBes de mercados emergentes; fundos de acdes

estrangeiras; e fundos de titulos dos EUA. Para medir o desempenho o0s autores usam
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de estatistica descritiva do retorno dos fundos subtraido do retorno do indice e
também de regressao linear de um fator, usando como variavel independente o indice
gue cada fundo segue. Como resultado, a performance antes das despesas dos ETFs
foi um pouco melhor que a dos fundos mutuos, apresentando também menor
variabilidade. A regressdo apontou que ambos os métodos refletem bem os
indicadores que seguem com um R2 de 0,996 para ETFs e fundos mutuos, a média
dos betas dos dois tipos de investimentos se aproximou muito de 1 e o alfa dos ETFs
foi um pouco superior, mesmo muito proximo de zero, sendo de 0,0026 contra -0,0019
dos fundos mutuos.

Alam (2013) realizou um estudo com a finalidade de comparar o desempenho
de ETFs convencionais e Islamicos listados na bolsa de Londres. Os ETFs Islamicos
sao aqueles que, apesar de seguirem 0S mesmos processos operacionais de um ETF
normal, devem seguir os padrdes e regras definidos pelo Xaria (direito islamico). Entre
as regras esté a criacdo de um conselho responsavel por auditar e revisar o ETF para
garantir que os principios do Xaria estdo sendo seguidos. O estudo reuniu dados de
retorno mensal de 82 fundos convencionais e 3 islamicos do periodo de 2008 a 2011,
todos ofertados no Reino Unido. O autor traz dados estatisticos e informativos para
os dois tipos de ETF em todos os anos. Para medir a performance ajustada ao risco
foram utilizados o indice de Sharpe, indice de Treynor e indice de Sortino, a medida
para o retorno do mercado escolhida foi 0 S&P 350. Os resultados apontam para um
retorno ajustado ao risco superior para os ETFs islamicos em comparacdo com 0s
ETFs tradicionais e com o indice de mercado.

O estudo de Rompotis (2011) foi o primeiro a comparar o desempenho de
ETFs e Fundos Mdtuos para o mercado grego. O objetivo do estudo € comparar o
desempenho, risco e aderéncia entre o ETF grego “ALPHA ETF FTSE ATHEX 20" e
fundos mutuos ativos e passivos no periodo de 2008 a 2009. As variaveis incluem o
retorno diario do ETF, o retorno diario de trés fundos de gestdo ativa que buscam
superar o indice FTSE Athens 20, o retorno diario de um fundo passivo que replica o
mesmo indice e o proprio retorno diario do indice FTSE Athens 20. O método adotado
para medir a performance foi regressao pelo modelo de um fator para todos os fundos.
Para o erro de aderéncia foram utilizados quatro métodos: para o primeiro foi subtraido
do retorno do fundo o retorno do indice e entdo calculado o desvio padréo para cada
fundo; para o segundo foi calculado a média das diferencas absolutas entre os

retornos dos fundos e do indice; como terceiro método foi adotado o erro padrédo da
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regressado feita para a performance; o ultimo método mediu o erro de aderéncia
apenas para desvios negativos, medida relacionada com o risco de downside. Os
resultados mostram que o ETF possui custos menores ao investidor em comparagao
com os fundos tradicionais. Em relacao a performance os fundos tradicionais tiveram
desempenho melhor. Para o erro de aderéncia, o ETF possui melhor aderéncia
segundo resultados obtidos pela medida que usa da regressao linear, porém néao

apresenta esta superioridade nos outros métodos de célculo.

2.2.2 Estudos no Mercado Brasileiro

Para o mercado brasileiro o estudo empirico de Borges, Eid Jr. e Yoshinaga
(2012) tem como tematica comparar do desempenho de trés ETFs brasileiros com
fundos de investimento indexados a trés indices nacionais. O periodo de analise varia
para cada conjunto de fundos e as variaveis do estudo sdo os retornos diarios dos
seguintes indices de mercado: para o indice Small Caps (SMLL) tem-se o ETF
SMAL11 e 22 fundos mutuos indexados para o periodo de 2009 a 2011; ja para o
indice IBrX-100 tem-se o ETF BRAX11 e 15 fundos mutuos indexados para o periodo
de 2010 a 2011; e por fim tem-se o IBOVESPA com o ETF BOVA11l e 19 fundos
mutuos indexados para o periodo de 2009 a 2011. Para medir o desempenho foi
utilizado o retorno discreto simples anual acumulado, calculo feito com o preco de
fechamento e também com preco médio diario para os ETFs, com o intuito de
compara-los. J4 para o erro de aderéncia foram calculados os desvios padrdo da
diferenca entre os retornos diarios dos fundos e os retornos diarios dos indices de
referéncia e também o erro quadratico médio (EQM) para cada fundo. Como medida
complementar foi utilizado o indice de Sharpe anual para toda a amostra. Os
resultados para o desempenho foram os seguintes: para o IBOVESPA o ETF se
apresentou bom rendimento em relacdo aos demais fundos para precos diarios
médios e de fechamento; para o IBrX-100 a rentabilidade do ETF também foi boa se
mantendo sempre no primeiro quartil para as duas formas; e para o SMLL o
rendimento foi mediano para as duas medidas. Ja os resultados para a aderéncia
foram os seguintes: para o IBOVESPA o ETF teve a melhor aderéncia para precos
médios e uma das piores quando utilizado o pre¢o de fechamento; para o IBrX-100 a

aderéncia do ETF também foi boa para precos médios, piorando um pouco quando se
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considera os precos de fechamento; e para o SMLL a aderéncia foi ruim para ambos

0s métodos em 2009 e 2010, jA em 2011 o ETF teve a melhor aderéncia.

2.2.3 Quadro Resumo Dos Estudos Empiricos

A Tabela 3 disposta abaixo agrega de forma sintética dados das pesquisas
empiricas citadas anteriormente. A tabela apresenta em cada coluna os autores do
estudo, a temética, o periodo englobado no estudo, as variaveis envolvidas na anélise,
0 objetivo proposto pelos autores, os métodos utilizados para atingir o objetivo e por
fim os resultados atingidos.
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TABELA 3
Quadro Resumo dos Estudos Empiricos
Autor Tema Periodo de Anélise Variaveis Objetivo Metodologia Resultados
Retorno mensal de 82 | Investigar o [ndice de Sharpe, Os ETFs islamicos
Desempenho de ETFs tradicionais, de | desempenho de Indice de Treynor e superaram os ETFs
Alam ETFEs trgdicionais 3 ETFs islamicos e do | ETFs convencionais | Indice de Sortino. convencionais e o indice
(2013) e de ETEs 2008 a 2011. indice S&P 350 como | e islamicos no de referéncia do
IsIamicos medida de retorno do | periodo de janeiro de mercado com base em
' mercado. 2008 a dezembro de medidas de desempenho
2011. ajustadas ao risco.
Retorno mensal para | Examinar a natureza [ndice de Sharpe, Alguns ETFs com alto
Desempenho de 0s ETFs dos 9 e o desempenho de | Indice de Treynor, retorno se mostraram
ETFs que setores, indice S&P |9 S&P 500 Sector Indice de Modigliani e | menos atrativos em
Arugaslan replicam os 500 como referéncia | Exchange Traded Leverage Factor. relacdo aos demais
e Samant | b o< sep 500 2010 a 2012. de mercado. Funds. devido a sua
(2014) de diferentes rentabilidade néo ser
setores. suficiente para
compensar o risco.
indice IBOVESPA, Avaliar o Precos diarios médios | Os ETFs brasileiros, em
BOVA11 e 19 fundos | desempenho dos e precos de geral, apresentaram uma
indexados; Exchange Traded fechamento diérios. boa rentabilidade frente
Desempenho de Indice 1BrX-100, Funds (ETFs) em Auferida a aos fundos mutuos
Borges, Eid . |BRAX11 e 15 fundos | comparacao aos rentabilidade e a indexados, se mantendo
ETFs e Fundos BOVA11 - 2009 a 2011; |’ & o N .
Jr: e MUtuos para o BRAX11 - 2010 a 2011: | indexados; fundos mutuos de aderéncia dos ETFs no primeiro quartil de
Yoshinaga mercado SMAL11 - 2009 a 2011j Indice SMLL, investimento em comparacao a dos | retorno anual acumulado
(2012) | osileiro. SMAL11 e 22 fundos | indexados no Brasil. |fundos matuos em muitos periodos.

indexados.

indexados ao mesmo
indice.
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TABELA 3
Quadro Resumo dos Estudos Empiricos (concluséo)
Autor Tema Periodo de Analise Variaveis Objetivo Metodologia Resultados
Retorno mensal de Explicar o que afeta | Para medir o A performance antes das
Desempenho, e 174 ETFs e 396 o desempenho de desempenho foi despesas dos ETFs foi
Elton, suas causas, de fundos de indice, ETFs e fundos utilizado estatistica um pouco superior que a
Grubere | ETFs e Fundos 1994 a 2016 Retorno dos indices | mituos e como descritiva do retorno | dos fundos mutuos, com
de Souza | MUtuos para o ' utilizado como escolher entre os dos fundos subtraido | menos variabilidade.
(2019) mercado variavel independente | dois tipos de do retorno do indice e | Ambos os métodos
americano. na regressao. investimento. também de regressédo | refletem bem os
linear de um fator. indicadores.
Retorno mensal de Examinar o Modelo CAPM e N&o foram encontradas
D 2436 fundos desempenho dos modelo de 4 fatores diferencas significantes
esempenho de . . ~ -
o americanos (locais) e | fundos de a¢des dos | condicional. entre o retorno dos
Ottene | fundos nacionais 95 fundos Do Reino EUA e de fundos de fundos dos dois paises
Bams e de fundos 1990 a 2000. Unido (estrangeiros). | acBes do Reino P .
(2007) estrangeiros com 9 : GO d bé
ativos nacionais. Unido que tambem
investem no
mercado de acdes
dos EUA.
Retorno diario do: Investigar o Regresséo linear pelo | Os fundos tradicionais
ETF; trés fundos de desempenho, os modelo de um fator apresentaram
Desempenho de gestdo ativa que riscos, as despe:sa§ para ,reyorno, N desempenho superior.
Rompotis | ETFs e Fundos 2008 & 2009 pus_cam superar o e erros de aderéncia | estatistica Qescrltlva e | Nenhum fundo
(2011) MUtuos para o . indice; de um fundo do ETF grego e dos | quatro medidas para | apresentou excesso de

mercado grego.

passivo que replica o
mesmo indice; e do
indice FTSE Athens
20.

fundos mutuos.

erro de aderéncia.

retorno estatisticamente
significativo.

Fonte: Adaptado de Alam (2013), Arugaslan e Samant (2014) e Borges, Eid Jr. e Yoshinaga (2012), Elton, Gruber e de Souza (2019), Otten e Bams (2007)
e Rompotis (2011).
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3 METODOLOGIA

O presente estudo se apresenta como uma pesquisa descritiva buscando
fornecer, analisar e discutir informacdes sobre o desempenho ajustado ao risco de
instrumentos brasileiros de diversificacdo internacional especificos e o comparativo
entre estes instrumentos. A seguir sera abordada de forma detalhada como o estudo

foi conduzido.

3.1 Populacdo e amostra

Levando em conta o objetivo da pesquisa compreende-se que a populacéo
do estudo envolve todos os fundos de investimento do Brasil, negociados na bolsa ou
ndo. O periodo de analise definido se estende de 02 de abril de 2018 até 06 de
novembro de 2020, resultando em 673 dias em observacdo. A data inicial foi
estabelecida conforme a disponibilidade de informacéo para os fundos da amostra na
fonte de dados escolhida, enquanto que a data final foi estendida o0 maximo possivel
com o intuito de minimizar efeitos particulares de um determinado periodo.

Para realizar o recorte na populacao e obter a amostra foi utilizado o método
de amostragem ndo-probabilistico, mais especificamente a amostragem intencional.
A delimitacdo da amostra parte do objetivo de se medir o trade-off de risco e retorno
apenas de fundos que tenham sua rentabilidade atrelada ao indice S&P 500. Na
auséncia de uma categoria oficial para fundos mutuos associados, de forma ativa ou
passiva, a indices internacionais € necessaria a analise individual de cada fundo para
identificar a existéncia dessa relagédo. A escolha dos fundos pode ser dividida em duas
partes, uma para os ETFs e outra para os fundos tradicionais.

A selecdo dos ETFs é facilitada pelo fato de que estes fundos devem deixar
claro o indice de referéncia em seu regulamento e em sua denominagédo segundo a
Instrucdo CVM N° 359 (CVM, 2002), somado a isso esta o fato de que existem 16
ETFs no Brasil o que facilita a checagem individual (ANBIMA, 2019). Apos a analise

da populacdo de ETFs foram identificados dois fundos que buscam replicar o indice
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S&P 500, séo eles: It Now S&P500® TRN Fundo de indice (SPXI11); e o iShares S&P
500 Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de indice (IVVB11).

J& para os fundos tradicionais o grande volume de fundos somado a falta de
classificagao oficial, citada anteriormente, criam a necessidade de um outro tipo de
delimitacao.

Partindo da base de dados do proprio site da CVM foram selecionados os
fundos que, em sua nomenclatura, possuiam os seguintes termos “S&P”, “Standard &
Poor’'s” ou “500” (variacdes de ortografia também foram incluidas no resultado). Para
cada fundo resultante desta pesquisa foram consultadas as laminas e regulamentos
individuais com o objetivo de manter apenas os fundos que deixassem clara a intencao
de acompanhar ou superar o indice S&P 500 (fundos ativos ou passivos). Foram
mantidos na amostra apenas fundos que, até a data final da amostra, estavam
registrados na CVM e em operacdo. Excluiu-se também qualquer fundo que néo
possuisse pelo menos 252 cotacBes didrias para que a qualidade das medidas
estatisticas e de desempenho ndo fossem prejudicadas. Por ultimo foram excluidos
da amostra os fundos que se destinavam apenas a investimentos de outros fundos,
ou seja, ndo estavam disponiveis para o publico geral.

Apos aplicar as restricfes citadas restaram doze fundos mutuos negociados
fora da bolsa de valores. Somando os dois ETFs chega-se ao numero final de quatorze

fundos que compdem a amostra deste estudo.

3.2 Fontes dos dados

A coleta de dados para os ETFs e para os fundos mutuos foi realizada
utilizando do site InfoFundos (2020) de onde obteve-se o preco de fechamento diario
das cotas de cada ativo. Para dados adicionais, como composicéo da carteira e taxas
de administracao, foi utilizado o site oficial da CVM (2020). Também foram coletados

dados cambiais e de indices no site Investing (2020).
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3.3 Variaveis em estudo

Nas subsecdes a seguir serdo definidas as variaveis do estudo.

3.3.1 Fundos Mutuos e ETFs

Através das fontes escolhidas foi possivel obter as cotacbes diarias dos
fundos delimitados como amostra. Assim como nos estudos de Otten e Bams (2007)
e Ranaldo e Haberle (2008) a medida de retorno diario utilizada foi o retorno
logaritmico, obtido pela seguinte equacdo (HUDSON e GREGORIOU, 2010):

R, = In(P,) — In(P,_,) (10)

onde:
Pt é o preco no tempo t;

Pt+1 € 0 preco no tempo t-1.

Os retornos de cada fundo mutuo sé@o obtidos partindo do valor das cotas, ja
o retorno de cada ETF € obtido utilizando o preco de fechamento. Os retornos diarios

dos quatorze fundos sdo as variaveis dependentes desta pesquisa.

3.3.2 indices de referéncia e taxa livre de risco

Para realizar qualquer ajuste cambial necessério utilizou-se a taxa Ptax de
venda, o qual reflete a cotacdo do dolar americano em reais, por se tratar de uma taxa
calculada diariamente por uma intuigdo publica de renome, o Banco Central do Brasil.
Como descrito no Relatorio de Economia Bancaria de 2018 elaborado pelo Banco
Central do Brasil (2019, p. 122-124), essa taxa utiliza uma metodologia de célculo

robusta sendo utilizada como taxa de referéncia em varios produtos financeiros.
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Os retornos dos indices S&P 500, IBOVESPA e Ptax, também calculados de
acordo com a equacéo (10) utilizando o valor de fechamento, serviram como variaveis
independentes para a analise.

Para a taxa livre de risco, necessaria para alguns indicadores de
desempenho, foi adotado a taxa SELIC do periodo de analise. Vale ressaltar que a
adocao desta taxa representa uma simplificacdo sendo a taxa SELIC uma proxy para

a taxa livre de risco tedrica.

3.4 Medidas de desempenho

Antes de proceder com a analise foram construidas tabelas contendo a
estatistica descritiva para a amostra, foram apresentadas as seguintes métricas:
média; mediana; desvio padréo; curtose; assimetria; minimo; e maximo. A estatistica
descritiva € utilizada por diversos autores, como Rompotis (2011), Elton, Gruber e de
Souza (2019) e Alam (2013). AplOs a apresentacdo da estatistica descritiva foram
dispostos os gréficos de histograma para cada variavel com o propésito de se verificar
se os dados seguem uma distribuicdo normal.

Apo6s a definicdo das variaveis do estudo foram calculados os seguintes
indices de desempenho descritos na fundamentacao tedrica para todos os fundos e
também para o IBOVESPA e S&P 500:

a) Coeficiente de variacéo, pela equacao (4);
b) indice de Sharpe, pela equacéo (5);
c) Indice de Treynor, pela equacéo (6);

d) indice de Modigliani, pela equacéo (7).

Com as medidas de desempenho calculadas foi realizada uma analise
comparativa entre os resultados obtidos. Com o intuito de organizar as informacoes
foi montado um quadro resumo contendo o ranking de cada fundo e de cada indice
de mercado para todas as medidas citadas anteriormente, 0 quadro resumo também

traz algumas informacdes basicas, como data de criacdo do fundo, taxa de
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administracdo e gestora. Essa mesma metodologia esta presente em estudos

empiricos como os de Arugaslan e Samant (2014) e Alam (2013).

3.5 Modelagem econométrica

Apbs conhecer as caracteristicas dos dados em andlise procedeu-se para a
andlise por regresséo linear através do software estatistico GRETL. Este método
também € amplamente utilizado na literatura para se medir o desempenho de ativos,
como observado nos trabalhos de Rompotis (2011), Elton, Gruber e de Souza (2019)
e Otten e Bams (2007).

Foi adotado o método de regressédo simples seguindo o Single Index Model
definido por Sharpe (1963), aplicado o modelo separadamente para cada fundo, em
trés rodadas com variaveis independentes diferentes, utilizando do S&P 500 cotado
em dolares, S&P 500 cotado em reais e o IBOVESPA como aproximacdes para o
retorno de mercado.

Antes do calculo dos modelos de regresséao foram feitos testes de raiz unitaria
a fim de verificar se as séries temporais sdo estacionarias ou ndo. Para isto foi utilizado
o teste de Dickey-Fuller aumentado calculado através do software GRETL, pelo qual
se obteve o0s p-value necessarios para rejeitar ou nao a hipétese nula. ApGés os testes
de estacionariedade foram realizados testes t para avaliar a significancia estatistica
dos coeficientes Beta, sendo a hipétese nula foi rejeitada ou ndo com base no p-value.
Seguindo o modelo de regressao simples o retorno do ativo i pode ser obtido pela
seguinte equacao, adaptada de Sharpe (1963):

Ri = Q; + IBLRM + e; (10)

onde:

ai € o coeficiente linear (intercepto no eixo y);
Bi € o coeficiente angular;

Rm € o retorno do mercado;

ei € o erro aleatério;
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Os resultados para cada termo da regressao linear foram separados por
variavel independente e entdo organizados em forma de tabela para fins
comparativos. Apos a analise individual por variavel explicativa foram realizadas
comparacdes entre os benchmarks e entre os indicadores de desenvolvimento

descritos anteriormente.
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4 RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

Nesta secdo sao exibidos os resultados da aplicacdo da metodologia
proposta. No primeiro trecho encontra-se a analise baseada nas informacdes obtidas
atraves de estatistica descritiva dividida em dois eixos, tendéncia central e dispersao.
Ja no segundo trecho € apresentada a andlise de desempenho dos fundos
considerando as medidas de ajuste da rentabilidade ao risco descritas no referencial
tedrico. No terceiro e ultimo trecho exploram-se os resultados baseados na regresséo
linear entre os fundos da amostra e o indice de referéncia.

Para facilitar a apresentacao dos dados os fundos seréo referenciados a partir

daqui conforme as abreviacdes e indices dispostos na Tabela 4.

TABELA 4 )
Abreviacdes e Indices

FUNDO ABREVIACAO iNDICE
ITAU ACOES ESTRATEGIA S&P500°® FI EM COTAS DE Fls ITAU ESTRAT FIC S&P 1
BRADESCO FI MM S&P 500 MAIS BRADESCO MAIS S&P 2
SAFRA S&P REAIS FI EM COTAS DE FIs MM SAFRA FIC S&P 3
BRADESCO FI EM COTAS DE Fls MM S&P 500 AGORA BRADESCO FIC S&P 4
SAFRA S&P REAIS PB FI MM SAFRA S&P 5
WESTERN ASSET US INDEX 500 FI MM WESTERN US 500 6
ITAU PRIVATE MM S&P500® BRL FI EM COTAS DE Fls ITAU PRIVATE S&P 7
ITAU ESTRATEGIA S&P500® USD MM FI EM COTAS DE Fls ITAU ESTRAT MM FIC S&P 8
SAFRA S&P SPECIAL FI EM COTAS DE Fls MM SAFRA MM FIC S&P 9
SAFRA S&P TOP FI EM COTAS DE FIs MM SAFRA TOP FIC S&P 10
ITAU MM S&P500°® USD FI EM COTAS DE Fls ITAU MM FIC S&P 11
SAFRA S&P FI MM SAFRA MM S&P 12
IT NOW S&P 500 TRN FUNDO DE iNDICE SPXI11 13
ISHARES S&P 500 FI EM COTAS DE FUNDO DE iNDICE IVVB11 14

Fonte: Elaboracdo prépria

A Tabela 5 reune informacgfes diversas sobre cada fundo, como data de
abertura, taxa de administracdo. Através da coluna “Estratégia” vé-se que apenas um
fundo possui o objetivo de superar o S&P 500, informacdes obtidas através do site da
CVM (2020). Para a coluna “Tipo” tem-se a separacédo em 3 classificacdes de fundos,
sendo eles:

I. exchange-traded fund (ETF), explicados anteriormente;
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II.  fundos de investimento em cotas de fundos de investimento (FIC),
onde o gestor do fundo destina os recursos dos cotistas para outros
fundos de investimento servindo como uma espécie de intermediario
entre o cotista e o fundo de investimento final e os fundos de
investimento;

lll.  fundo de investimento convencional (Fl), onde o gestor aplica seus
recursos em ativos que nédo sejam outros fundos de investimento,
seguindo a estratégia de investimento definida no regulamento do

fundo.

TABELA 5
Informacdes Gerais Fundos da Amostra

Taxa Aplicacdo Resgate
Fundo Tipo Abertura . p & Minimo Gestao  Estratégia
Adm. inicial (RS)
(RS)
ITAU ESTRAT FIC S&P FIC 08/2013  2,00% 5.000,00 0,01 ITAU Passiva
R R ’ UNIBANCO
BRADESCO MAIS S&P FI  11/2013 1,50%  10.000,00  1.000,00 BRADESCO  Ativa
SAFRA FIC S&P FIC 10/2014 1,75%  20.000,00  5.000,00 BANCOJ. = ssi
11270 U, OO SAFRAS.A, ' assiva
BRADESCO FIC S&P FIC 03/2018 1,20%  10.000,00 0,01 BRADESCO  Passiva
SAFRA S&P FI  07/2015 1,00%  200.000,00  5.000,00 BANCOJ. = s
St bt e SAFRAS.A, ' assiva
WESTERN US 500 FI  04/2013 1,00% 5.000,00 100,00 W/Eggm Passiva
ITAU PRIVATE S&P FIC 01/2017 1,00% 5.000,00 0,01 ITAU Passiva
St B ’ UNIBANCO
ITAU ESTRAT MM FIC . ITAU .
<& FIC 02/2018  2,00% 5.000,00 0,01 UNIBANCO PSSV
SAFRA MM FIC S&P FIC 11/2013 2,50%  20.000,00  1.000,00 BANCOJ. = i
207 OV, e SAFRAS.A, ' assiva
SAFRA TOP FIC S&P FIC 12/2013 175% 2000000 500000 LoNCOL i
/ 1027 et Rt SAFRAS.A, ' assiva
ITAU MM FIC S&P FIC 10/2013 1,10% 5.000,00 1,00 ITAU Passiva
1R B ’ UNIBANCO
SAFRA MM S&P FI  10/2012 1,00%  200.000,00  5.000,00 BANCOJ. = ssi
007 U9, U9, SAFRAS.A. assiva
Cotacdo Cotacdo ITAU .
0,
SPXI11 ETF 02/2015  021% o == o Gnsanco | Passiva
IVVB11 ETF 04/2014 0,24%  Cotagdo  Cotacdo  BLACKROCK ..

Corrente Corrente BRASIL

Fonte: Elaboragdo prépria
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4.1 Estatistica Descritiva

4.1.1 Medidas de tendéncia central e de interdependéncia

A Tabela 6 apresentada abaixo reine as medidas de tendéncia central para
os fundos da amostra e para indices de referéncia. As medidas estdo expressas em
valores diarios com excec¢do da média anualizada (calculada considerando o ano com

252 dias de rendimento).

TABELA 6
Medidas de Tendéncia Central

indice Fundo / indice Média Mediana Mefila
Anualizada
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 0,06% 0,12% 16,76%
2 BRADESCO MAIS S&P 0,06% 0,09% 16,97%
3 SAFRA FIC S&P 0,06% 0,08% 16,97%
4 BRADESCO FIC S&P 0,06% 0,08% 17,58%
5 SAFRA S&P 0,07% 0,09% 17,90%
6 WESTERN US 500 0,07% 0,09% 17,98%
7 ITAU PRIVATE S&P 0,07% 0,09% 18,40%
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 0,12% 0,11% 34,62%
9 SAFRA MM FIC S&P 0,12% 0,13% 34,81%
10 SAFRA TOP FIC S&P 0,12% 0,13% 35,78%
11 ITAU MM FIC S&P 0,12% 0,12% 35,84%
12 SAFRA MM S&P 0,12% 0,13% 36,91%
13 SPXI11 0,13% 0,18% 39,67%
14 IVVB11 0,13% 0,14% 40,35%
- BVSP 0,02% 0,05% 5,42%
- SPX USD 0,05% 0,12% 12,86%
- PTAX 0,07% 0,07% 18,38%
- SPX BRL 0,13% 0,19% 37,70%

Fonte: Elaboragao prépria

Pode-se observar que todos os fundos obtiveram retorno médio positivo para
o periodo de analise. O fundo que obteve o melhor retorno para o periodo de analise
foi o ETF IVVB11 de administracdo da BlackRock Brasil com um retorno anualizado
de 40,35%. Ja o que obteve o pior retorno foi o fundo mutuo “ITAU ESTRATEGIA FIC
S&P” com um retorno anualizado de 16,76% de administracdo do Itat Unibanco, o

que resulta em uma diferenca de 23,59% entre 0 maior e 0 menor retorno observado.
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Ainda considerando os dados da Tabela 5, que traz os fundos ordenados do
menor para 0 maior retorno, pode-se notar em um primeiro momento uma grande
diferenca entre os fundos 7 e 8, saltando de 18,40% para 34,62% de rentabilidade
anual. Em nenhum outro ponto essa diferenca tdo brusca é notada, ocorrendo a
segunda maior mudanca entre os fundos 12 e 13 com valor de 2,76%.

A Tabela 7 traz as correlacdes entre os fundos da amostra e 0os quatro indices
de referéncia. Pode-se notar que os fundos 1 a 7 possuem uma correlagéo positiva
forte com o indice S&P 500 cotado em ddlar e uma correlacdo negativa com a taxa de
cambio PTAX. Ja os fundos 8 a 14 possuem uma correlacao positiva fraca com a taxa
de cambio e uma correlacéo positiva forte com o indice S&P 500 cotado em reais. A
matriz de correlacdo completa gerada pelo software estatistico GRETL esta disposta

No anexo A.

TABELA 7 )
Correlacdo Fundo/Indice

oo S&P 500 S&P 500
Indice  Fundo BVSP USD PTAX BRL

1 ITAU ESTRAT FIC S&P 72,2% 96,6%  -32,0%  75,6%
2 BRADESCO MAIS S&P 72,5% 95,9%  -33,0%  74,2%
3 SAFRA FIC S&P 72,0% 95,3%  -33,0%  73,6%
4 BRADESCO FIC S&P 72,6% 95,6%  -33,1%  73,9%
5 SAFRA S&P 72,0% 95,3%  -33,0%  73,6%
6 WESTERN US 500 72,5% 95,5%  -33,1% 73,8%
7 ITAU PRIVATE S&P 72,3% 95,5%  -32,9%  73,9%
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 36,0% 73,3% 13,8% 81,3%
9 SAFRA MM FIC S&P 34,6% 73,6% 13,9% 81,6%
10 SAFRA TOP FIC S&P 34,6% 73,6% 13,9% 81,6%
11 ITAU MM FIC S&P 36,1% 73,3% 13,8% 81,2%
12 SAFRA MM S&P 34,6% 73,6% 14,0% 81,7%
13 SPXI11 38,6% 74,9% 7,6% 79,5%
14 IVVB11 37,3% 72,6% 7,7% 77,5%
- BVSP 100,0% 73,4%  -41,1%  47,0%
- S&P 500 USD 73,4% 100,0% -31,0%  79,5%
- PTAX -41,1%  -31,0% 100,0%  32,9%
- S&P 500 BRL 47,0% 79,5% 32,9%  100,0%

Fonte: Elaboracdo prépria

Os fundos de 1 a 7 possuem uma correlacdo media entre os fundos de 99,7%

com uma correlacdo minima de 99,2%. ja& os fundos de 8 a 14 possuem uma
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correlacdo média entre si de 95,4% com uma correlacdo minima de 91,5%. A
correlacdo entre os fundos da faixa 1 a 7 e os da faixa 8 a 14 (néo contabilizando a
correlacdo entre membros da mesma faixa) para o periodo total de andlise foi de
72,8%. Os fundos de 1 a 7, com o proposito de facilitar a interpretacdo, seréo
referenciados como “grupo A”, ja os fundos de 8 a 14 serao divididos em dois grupos,
0 grupo B que vai do fundo 8 ao 12 e o grupo C que engloba os dois ETFs da amostra.

As medidas de correlacdo e tendéncia central sugerem que os fundos do
grupo A obtém sua rentabilidade a partir de um conjunto de componentes que difere
dos componentes dos grupos B e C. Para observar a rentabilidade e movimento dos
trés grupos foram montadas trés carteiras hipotéticas contendo os fundos de cada
grupo com participagéo igualitaria. Foi simulado entéo o retorno acumulado diario para
as carteiras e para os indices S&P 500 em reais e dolares, o resultado é disposto no

Grafico 4.
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GRAFICO 4 - Retorno Acumulado
Fonte: Elaboragao propria

Nota-se com o Grafico 4 que, seguindo o indicado pelas medidas de
correlacdo, um fundo do grupo A, aparentemente, € menos afetado pela variacao

cambial do que os fundos dos grupos B e C. Variagdo esta que no periodo de anélise
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foi positiva com uma média de 18,38% ao més o que proporciona aos fundos que dela

dependem uma vantagem em termos de rentabilidade. O Grafico 4 também permite

visualizar que apoés o inicio da crise ocasionada pela COVID-19 a rentabilidade dos

fundos da carteira A se distanciaram da oferecida pelo S&P 500 em ddlares, enquanto

gue 0 mesmo ndo ocorre ha mesma intensidade entre as carteiras B e C e o indice

em reais.

4.1.2 Medidas de disperséao

A Tabela 8 apresentada abaixo reine as medidas de disperséo para os fundos

da amostra e para indices de referéncia. As medidas estdo expressas em valores

diarios com excecédo do desvio padrao anualizado (calculado considerando o0 ano com

252 dias de rendimento).

TABELA 8
Medidas de Disperséao

Desvio Desvio
indice Fundo adrio padrdo Curtose Assimetria Minimo Maximo
P anualizado
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 1,45% 22,96% 16,03 -1,04 -10,8% 9,1%
2 BRADESCO MAIS S&P 1,43% 22,67% 15,76 -0,92 -10,6%  9,1%
3 SAFRA FIC S&P 1,41% 22,39% 15,42 -0,88 -10,4%  9,0%
4 BRADESCO FIC S&P 1,43% 22,74% 15,60 -0,93 -10,6%  9,0%
5 SAFRA S&P 1,41% 22,39% 15,44 -0,88 -10,4%  9,0%
6 WESTERN US 500 1,44% 22,78% 15,67 -0,92 -10,6%  9,1%
7 ITAU PRIVATE S&P 1,43% 22,77% 15,34 -0,91 -10,5%  9,1%
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 1,49% 23,63% 7,36 -0,02 -8,7% 8,6%
9 SAFRA MM FIC S&P 1,51% 23,92% 8,09 0,03 -9,1% 9,6%
10 SAFRA TOP FIC S&P 1,51% 23,91% 8,09 0,03 -9,1% 9,6%
11 ITAU MM FIC S&P 1,49% 23,62% 7,36 -0,02 -8,7% 8,6%
12 SAFRA MM S&P 1,51% 23,91% 8,10 0,03 -9,1% 9,6%
13 SPXI11 1,57% 24,94% 7,68 0,06 -9,2% 9,9%
14 IVVB11 1,55% 24,68% 7,50 0,15 -9,1% 9,8%
- BVSP 2,03% 32,29% 17,72 -1,55 -16,0%  13,0%
- SPX USD 1,54% 24,48% 15,77 -1,01 -12,8%  9,0%
- PTAX 0,98% 15,61% 2,18 0,02 -4,0% 4,4%
- SPX BRL 1,55% 24,67% 6,43 -0,01 -9,0% 8,8%

Fonte: Elaboragdo prépria
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Ao observar a Tabela 8 percebe-se que o nivel de risco apresentou pouca
variagdo entre os fundos da amostra, com uma diferenca maxima de 2,55% ao ano
entre o fundo SAFRA FIC S&P, que possui volatilidade de 22,39% a.a, e 0 ETF
SPXI11, com 24,94% a.a. O Grafico 5, que apresenta a volatilidade movel com janela
de 20 dias para o indice S&P 500 cotado em délares e em reais, mostra que o periodo
de maior volatilidade, como era de se esperar, se deu com a crise econdmica gerada
pela COVID-19. Percebe-se que o efeito desta crise foi mais ténue para o indice
afetado pela variacdo cambial dado que no periodo o real se desvalorizou frente ao
dolar enquanto que a bolsa americana estava em forte queda. Os fundos dos grupos
B e C, fundos diretamente expostos a variacdo cambial, apresentaram uma variacao
maxima de 6,72 desvios-padrdo, enquanto que os fundos do grupo A sofreram um
desvio maximo de 7,36. O Unico fundo que possui objetivo de superar o S&P 500, o
fundo 2, ndo apresentou risco ou retorno dissonante dos demais fundos, o que leva a

crer que tal fundo acabou por adotar, assim como os demais, uma estratégia passiva.
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GRAFICO 5 - Volatilidade Mével
Fonte: Elaboragéo propria
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Ainda sobre a Tabela 8, a terceira medida de momento indica que os fundos
de 1 a 7, grupo A, possuem maior assimetria que os demais, possuindo uma cauda
mais volumosa a esquerda da média, a assimetria média destes fundos da amostra
foi de -0,92. Ja a assimetria medida para os fundos de 8 a 14, grupo B e C, ficou bem
proxima de 0, com uma média de 0,04 o que indica que esses fundos néao
apresentaram predominancia de volume de observacdes a esquerda ou direita da
média. O ETF IVVBL11 registrou a assimetria mais positiva de toda a amostra com um
valor de 0,15, o que indica uma fraca assimetria a direita da media.

A quarta medida de momento mostra que todos os fundos contemplados se
mostram mais afunilados que as distribuicbes normais respectivas. Todos os fundos
do grupo A registraram uma curtose entre 15,36 e 16,03, enquanto que os fundos dos
grupos B e C registraram uma curtose entre 7,36 e 8,10, indicando que os fundos do
grupo A séo ainda mais concentrados ao redor da média que os do grupo B e C.

Abaixo sdo dispostos trés graficos (Gréaficos 6, 7 e 8), um para cada grupo de
fundos, apresentando histograma com 22 intervalos de dados para os trés grupos de
fundos. Os histogramas possuem mesma escala e intervalo, facilitando a comparacéo.
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GRAFICO 6 - Histograma grupo A
Fonte: Elaboragéo propria
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GRAFICO 7 - Histograma grupo B
Fonte: Elaboragéo propria
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GRAFICO 8 - Histograma grupo C
Fonte: Elaboragao propria



4.2 Indicadores de Desempenho

Os resultados provenientes dos

apresentados nas subsecdes a seguir.

4.2.1 Coeficiente de Variagéo

53

indicadores de desempenho serdo

Calculando o coeficiente de variacdo para os fundos da amostra obtém-se a

Tabela 9 que reune também a média e o desvio padrédo utilizados no calculo e os

rankings geral e por grupo, classificando do fundo menos arriscado para o mais. Vale

salientar ainda que a medida de coeficiente de variacdo leva em conta apenas o

retorno absoluto, que ndo leva em conta o excesso de retorno nem a taxa livre de

risco, e o risco total, o que ndo permite a analise tendo como referéncia o retorno de

mercado (ou retorno do indice de referéncia).

TABELA 9
Coeficiente de Variacao

indice Fundo Média Desv~|o cv Ranking
padrdo geral

1 ITAU ESTRAT FIC S&P 0,06% 1,45% 23,51 14
2 BRADESCO MAIS S&P 0,06% 1,43% 22,96 13
3 SAFRA FIC S&P 0,06% 1,41% 22,66 12
4 BRADESCO FIC S&P 0,06% 1,43% 22,29 11
5 SAFRA S&P 0,07% 1,41% 21,58 9
6 WESTERN US 500 0,07% 1,44% 21,87 10
7 ITAU PRIVATE S&P 0,07% 1,43% 21,40 8
8 ITAU ESTRAT MM FICS&P  0,12% 1,49% 12,61 6
9 SAFRA MM FIC S&P 0,12% 1,51% 12,71 7
10 SAFRA TOP FIC S&P 0,12% 1,51% 12,40 5
11 ITAU MM FIC S&P 0,12% 1,49% 12,23 4
12 SAFRA MM S&P 0,12% 1,51% 12,07 3
13 SPXI11 0,13% 1,57% 11,84 2
14 IVVB11 0,13% 1,55% 11,55 1

- BVSP 0,02% 2,03% 97,15 -

- S&P 500 USD 0,05% 1,54% 32,13 -

- PTAX 0,07% 0,98% 14,68 -

- S&P 500 BRL 0,13% 1,55% 12,23 -

Fonte: Elaboragdo prépria



54

Mesmo que os desvios-padrao dos fundos da amostra sejam proximos, as
meédias dos fundos 8 a 14 sdo quase duas vezes maiores que as dos fundos 1 a 7.
Esta diferenca provocou um risco padronizado pela média maior para todos os fundos
do grupo A. Os ETFs foram os que registraram o menor risco padronizado, mesmo
em comparacdo com os fundos mutuos que também sdo afetados pela variacao
cambial. O Grafico 9 expde de maneira visual a relacéo de risco total versus retorno
de cada fundo, trazendo junto a legenda de cada ponto o valor correspondente do
coeficiente de variagéo calculado.
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GRAFICO 9 - Retorno versus Desvio-Padrao
Fonte: Elaboragéo propria

4.2.2 indice de Sharpe

A medida de Sharpe que, ao contrario do coeficiente de variagéo, leva em
conta a taxa livre de risco e busca representar quao bem o fundo performou para uma

unidade de risco. A Tabela 10 apresenta o indice de Sharpe calculado para cada fundo
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durante o periodo assim como um ranking que classifica os fundos do melhor para o

pior desempenho.

TABELA 10
Indice de Sharpe

Desvio indice de Ranking

Indice Fundo Média padriio Sharpe geral
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 0,06% 1,45% 3,71% 14
2 BRADESCO MAIS S&P 0,06% 1,43% 3,81% 13
3 SAFRA FIC S&P 0,06% 1,41% 3,86% 12
4 BRADESCO FIC S&P 0,06% 1,43% 3,94% 11
5 SAFRA S&P 0,07% 1,41% 4,08% 9
6 WESTERN US 500 0,07%  1,44% 4,03% 10
7 ITAU PRIVATE S&P 0,07% 1,43% 4,13% 8
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 0,12% 1,49% 7,40% 6
9 SAFRA MM FIC S&P 0,12% 1,51% 7,35% 7
10 SAFRA TOP FIC S&P 0,12% 1,51% 7,54% 5
11 ITAU MM FIC S&P 0,12%  1,49% 7,65% 4
12 SAFRA MM S&P 0,12% 1,51% 7,76% 3
13 SPXI11 0,13% 1,57% 7,95% 2
14 IVVB11 0,13% 1,55% 8,15% 1
- BVSP 0,02%  2,03% 0,64% -
- S&P 500 USD 0,05% 1,54% 2,60% -
- PTAX 0,07%  0,98% 6,01% -
- S&P 500 BRL 0,13%  1,55% 7,67% -

Fonte: Elaboracdo prépria

Na tabela acima nota-se que nenhum fundo ou indice de referéncia
apresentou retorno excedente negativo. Parte deste fato se deve a baixa taxa livre de
risco registrada, de 2,00% ao ano, sendo a menor meta de taxa de juros bésica
nominal desde outubro de 1997 (BACEN, 2020).

Novamente os fundos 8 a 14, mais influenciados pela variagdo cambial,
apresentaram resultados superiores ao dos fundos 1 a 7. Os ETFs se mostraram 0s
com melhor resultado, ocupando o primeiro e segundo lugar no ranking de melhor
desempenho. Os dois fundos negociados em bolsa também superaram o
desempenho aferido para o indice S&P convertido em reais, indice superado por
apenas um outro fundo muatuo, o SAFRA MM S&P. Todos os fundos da amostra

superaram o desempenho do indice S&P 500 em dolares.
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4.2.3 indice de Treynor

O indice de Treynor que, como detalhado na fundamentacéo teorica, utiliza
do risco sistémico para ajustar o retorno foi calculado para trés indices de mercado
diferentes com o intuito de observar seu comportamento com diferentes benchmarks.

A Tabela 11 apresenta o resultado para os trés indices.

TABELA 11
Indice de Treynor

) Treynor Treynor Treynor
Indice Fundo S&P 500 S&P 500 BVSP
usb BRL

1 ITAU ESTRAT FIC S&P 0,0577% 0,0748% 0,1032%
2 BRADESCO MAIS S&P 0,0597% 0,0782% 0,1054%
3 SAFRA FIC S&P 0,0609% 0,0799% 0,1076%
4 BRADESCO FIC S&P 0,0620% 0,0814% 0,1089%
5 SAFRA S&P 0,0643% 0,0845% 0,1138%
6 WESTERN US 500 0,0634% 0,0833% 0,1116%
7 ITAU PRIVATE S&P 0,0650% 0,0852% 0,1146%
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 0,1523% 0,1395% 0,4130%
9 SAFRA MM FIC S&P 0,1509% 0,1382% 0,4284%
10 SAFRA TOP FIC S&P 0,1549% 0,1418% 0,4397%
11 ITAU MM FIC S&P 0,1573% 0,1441% 0,4266%
12 SAFRA MM S&P 0,1594% 0,1458% 0,4521%
13 SPXI11 0,1639% 0,1560% 0,4203%
14 IVVB11 0,1708% 0,1621% 0,4450%

Fonte: Elaboracdo prépria

Observando a tabela acima nota-se que todos os indicadores foram positivos,
havendo grande disting&o entre os fundos do grupo A (1 a 7) e dos grupos B (8 a 12)
e C (13 e 14). Os resultados baseados no indice S&P 500 em ddélares mostram um
desempenho mais de duas vezes maior para os grupos B e C com destaque para os
dois ETFs que obtiveram os melhores resultados. Para os resultados baseados no
indice S&P 500 em reais a diferenca entre os grupos foi um pouco menor, com o
Grupo A ainda apresentando resultados inferiores enquanto que os ETFs seguem com

pequena vantagem frente aos demais fundos diretamente afetados pela variagao
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cambial. J& para os resultados baseados no IBOVESPA o melhor desempenho fica
com o fundo SAFRA MM S&P seguido pelo ETF IVVB11 lider nos outros dois cenarios.

A Tabela 12 disposta abaixo apresenta 3 rankings que classificam os fundos
do melhor para o pior desempenho para cada indice de mercado. Nota-se que para
os fundos do grupo A as posi¢cdes ndo se alteraram em nenhum dos trés cenarios,
enquanto que os grupos B e C trocaram posi¢des no terceiro cenério onde o ETF

SPXI11 apresentou o0 segundo pior desempenho (sem incluir os fundos do grupo A).

TABELA 12
Ranking Indice de Treynor

oo Ranking Ranking Ranking
Indice Fundo S&P 500 USD S&P500BRL  BVSP
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 14 14 14
2 BRADESCO MAIS S&P 13 13 13
3 SAFRA FIC S&P 12 12 12
4 BRADESCO FIC S&P 11 11 11
5 SAFRA S&P 9 9 9
6 WESTERN US 500 10 10 10
7 ITAU PRIVATE S&P 8 8 8
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 6 6 7
9 SAFRA MM FIC S&P 7 7 4
10 SAFRA TOP FIC S&P 5 5 3
11 ITAU MM FIC S&P 4 4 5
12 SAFRA MM S&P 3 3 1
13 SPXI11 2 2 6
14 IVVB11 1 1 2

Fonte: Elaboracdo prépria

4.2.4 M-squared

Para o calculo do M2, que também necessitam de uma medida de mercado
para nivelar seu risco, foram utilizados os trés mesmos indices de referéncia. Os

resultados podem ser observados na Tabela 13.
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TABELA 13

Indice M2
. M M* M2
Indice Fundo S&P 500 S&P 500 BVSP

usD BRL

1 ITAU ESTRAT FIC S&P 0,0651% 0,0655% 0,0833%
2 BRADESCO MAIS S&P 0,0665% 0,0670% 0,0852%
3 SAFRA FIC S&P 0,0673% 0,0678% 0,0863%
4 BRADESCO FIC S&P 0,0686% 0,0691% 0,0880%
5 SAFRA S&P 0,0707% 0,0712% 0,0908%
6 WESTERN US 500 0,0699% 0,0704% 0,0897%
7 ITAU PRIVATE S&P 0,0715% 0,0720% 0,0918%
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 0,1220% 0,1229% 0,1584%
9 SAFRA MM FIC S&P 0,1212% 0,1221% 0,1573%
10 SAFRA TOP FIC S&P 0,1242% 0,1251% 0,1612%
11 ITAU MM FIC S&P 0,1258% 0,1267% 0,1634%
12 SAFRA MM S&P 0,1276% 0,1285% 0,1657%
13 SPXI11 0,1304% 0,1314% 0,1695%
14 IVVB11 0,1336% 0,1346% 0,1737%

Fonte: Elaboracdo prépria

Analisando a Tabela 13 vé-se que, para o indice S&P 500 em ddlares e em
reais, os fundos, de uma maneira geral, apresentaram um retorno ajustado pouco
diferente do retorno antes do ajuste. Isso ocorre, pois, a volatilidade dos fundos é
muito similar a dos dois indices de referéncia. Por conta dessa similaridade e pelo
retorno inferior ao dos outros grupos os fundos do grupo A apresentaram um
desempenho 2 vezes menor que os demais. Os ETFs apresentaram um desempenho
pouco melhor que os fundos mutuos do grupo B, sendo os fundos negociados em
bolsa o tipo de fundo com melhor desempenho. Os resultados obtidos pela
padronizacdo dos retornos ao nivel de risco do IBOVESPA geraram um retorno
ajustado maior para todos os fundos de forma simétrica.

A Tabela 14 disposta abaixo apresenta 3 rankings que classificam os fundos
do melhor para o pior desempenho para cada indice de mercado. Como pode-se
observar os rankings se mantém inalterados para todos os indices de mercado

utilizados.
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TABELA 14
Ranking Indice M2

oo Ranking Ranking Ranking
Indice Fundo S&P 500 USD  S&P 500 BRL BVSP
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 14 14 14
2 BRADESCO MAIS S&P 13 13 13
3 SAFRA FIC S&P 12 12 12
4 BRADESCO FIC S&P 11 11 11
5 SAFRA S&P 9 9 9

6 WESTERN US 500 10 10 10
7 ITAU PRIVATE S&P 8 8 8

8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 6 6 6

9 SAFRA MM FIC S&P 7 7 7
10 SAFRA TOP FIC S&P 5 5 5
11 ITAU MM FIC S&P 4 4 4
12 SAFRA MM S&P 3 3 3
13 SPXI11 2 2 2
14 IVVB11 1 1 1

Fonte: Elaboracdo prépria

4.3 Analise de regressao

Antes de prosseguir com as analises foram aferidos os resultados dos testes
de Dickey-Fuller aumentado. Os testes de raiz unitaria apresentaram p-values que
indicam um nivel de significancia a 1% para todos os fundos e indices da amostra.
Com isso a hipétese nula foi rejeitada, constatando a estacionariedade para todas as
variaveis envolvidas. Os quadros completos dos testes sdo apresentados no anexo C.

Para melhor compreender a relagcéo de cada fundo com as variacdes da bolsa
brasileira e americana foram realizadas regressdes utilizando de trés variaveis
independentes diferentes de maneira separada. A primeira variavel independente se
trata do IBOVESPA, gue permite comparar o movimento do fundo a flutuacéo e risco
do mercado nacional. A segunda e terceira variaveis sao o indice S&P 500 em reais
e em ddlares, que, além de serem os benchmarks para os fundos da amostra,
permitem verificar a flutuacéo e risco da bolsa americana com e sem a influéncia do
cambio. Esta se¢do se subdivide em quatro partes, nas trés primeiras sado analisados
as regressdes que usam as trés variaveis independentes, ja na Ultima parte é realizada
a comparacao entre os diferentes resultados. Os quadros completos gerados pelo

software estatistico GRETL estédo dispostos no anexo B.
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Antes de se prosseguir com a analise utilizando o indice do mercado brasileiro

foram examinados os p-value resultantes da estatistica T para os coeficientes

angulares de cada par. Os coeficientes de inclinagdo de todas as regressdes se

mostraram significativos a 1%, com isso rejeita-se a hipétese nula para as regressoes

realizadas. O p-value de cada uma das quatorze regressdes é apresentado na Tabela

15, juntamente com os demais resultados obtidos.

TABELA 15
Regressdes IBOVESPA

ITAU ESTRAT BRADESCO SAFRA FIC BRADESCO WESTERN ITAU
Fundo FICS&P  MAIS S&P S&P Fcsep  SAPRASEP - cs00 PRS'ZL/:TE
ALFA 0,000504 0,000527 0,000527 0,000544 0,000558 0,000558 0,000573
Erro padrao 0,000407 0,000400 0,000398 0,000400 0,000398 0,000402 0,000403
Razao-t 1,237 1,317 1,323 1,359 1,401 1,389 1,422
P-valor 0,2166 0,1883 0,1862 0,1746 0,1616 0,1655 0,1557
BETA 0,519701 0,515676 0,505282 0,517849 0,505378 0,517800 0,516480
Erro padrao 0,020045 0,019681 0,019585 0,019705 0,019587 0,019784 0,019820
Razdo-t 25,930 26,200 25,800 26,280 25,800 26,170 26,060
P-valor 6,7E-101*** 2,2E-102*** 3,3E-100*** 8,2E-103*** 3,2E-100*** 3,1E-102*** 1,3E-101***
R? ajustado 52,060% 52,588% 51,814% 52,736% 51,818% 52,530% 52,313%
Observagdes 621 621 621 621 621 621 621
* Significancia a 10%; ** Significancia a 5%; *** Significancia a 1%.
Fonte: Elaboracdo propria
TABELA 15
Regressbes IBOVESPA (Conclusao)
ITAU ESTRAT SAFRAMM  SAFRATOP ITAU MM SAFRA MM
Fundo MM FICS&P  FIC S&P FIC S&P FIC S&P S&P SPXI1l VVB11
ALFA 0,001187 0,001132 0,001161 0,001223 0,001194 0,001265 0,001286
Erro padrao 0,000564 0,000573 0,000573 0,000564 0,000573 0,000588 0,000579
Razdo-t 2,105 1,975 2,026 2,170 2,084 2,153 2,220
P-valor 0,0357** 0,0487** 0,0432** 0,0304** 0,0376** 0,0317** 0,0268**
BETA 0,266772 0,258481 0,258347 0,266739 0,258550 0,297002 0,284807
Erro padrao 0,027747 0,028211 0,028200 0,027737 0,028193 0,028790 0,028514
Razao-t 9,615 9,162 9,161 9,617 9,171 10,320 9,988
P-valor 1,7E-20***  7,4E-19***  7,4E-19***  1,7E-20***  6,9E-19***  4,2E-23*** 7 0E-22***
R? ajustado 12,993% 11,942% 11,940% 12,998% 11,961% 14,917% 13,881%
Observagoes 621 621 621 621 621 609 621

* Significancia a 10%; ** Significancia a 5%; *** Significancia a 1%.

Fonte: Elaboragdo prépria
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Ao analisar o coeficiente de determinacéo ajustado, indicado na Tabela 15
como R2 gjustado, observa-se uma diferenca consideravel entre os 7 primeiros fundos
e 0s demais. Pode-se notar que todos os fundos de 1 a 7 obtiveram um coeficiente de
aproximadamente 52%, o que mostra que o modelo consegue explicar apenas parte
da volatilidade do ativo. Ja& os fundos de 8 a 14, grupo que inclui os dois ETFs,
apresentaram um coeficiente que varia de 11,94% até 14,92%, valores que
demonstram a baixa capacidade do indice IBOVESPA de explicar a variacao
apresentada pelos fundos. Os dois ETFs apresentaram um R2 semelhante, mesmo
gue um pouco maior, ao dos fundos mutuos também sob forte influéncia da flutuacao
cambial (fundos de 8 a 12).

Ainda sobre a Tabela 15, os valores para os coeficientes angulares beta
também apresentaram grande distingdo entre os fundos 1 a 7 e 8 a 14. O valor beta
para o primeiro subgrupo da amostra, o qual demonstrou pouca variagao entre 0s
fundos, apresentou uma média de 0,523. Esse valor indica que os fundos de 1 a 7
possuem um risco de mercado moderado em relacdo a bolsa brasileira. Ja os fundos
de 8 a 14 apresentaram um beta menor que o do grupo anterior, com os fundos
tradicionais apresentando uma média de 0,262 e os dois ETFs com uma média de
0,291. Os valores registrados para o segundo subgrupo indicam que os fundos de 8 a
14 possuem um risco baixo frente ao mercado brasileiro. Um dos fatores que
contribuem para esse resultado é a correlacdo negativa de 41,1% entre a taxa de
cambio e o IBOVESPA.

Analisando o coeficiente alfa, assim como nos coeficientes anteriores, 0s 7
primeiros fundos e os 7 ultimos possuem grande semelhanca interna e grande
diferenca entre si. Os fundos de 1 a 7 registraram alfa médio de aproximadamente
0,054% ao dia, ou 14,6% ao ano, enquanto que os fundos de 8 a 14 registraram uma
média de 0,121% ao dia, ou 35,5% ao ano. Isso implica, segundo 0 modelo, em um
retorno independente para o segundo grupo duas vezes maior. Pode-se interpretar
também, partindo dos coeficientes alfa, que os todos os fundos da amostra
apresentaram uma boa gestdo, mantendo um retorno diario medio positivo
independente da variagdo do mercado. Avaliando por esta visdo pode-se dizer que 0s
gestores dos fundos 8 a 14 foram mais bem sucedidos ja que apresentam um alfa
maior que os demais. Os ETFs foram os fundos com maior alfa dentro da amostra,

porém nao obtiveram um coeficiente muito distante dos obtidos pelos fundos 8 a 12.
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Assim como nas regressfes anteriores, antes de prosseguir com a analise

utilizando o indice S&P 500 cotado em reais foram examinados os p-value resultantes

da estatistica T para os coeficientes angulares de cada modelo. Os coeficientes de

inclinacdo de todas as regressdes, mais uma vez, se mostraram significativos a 1%,

com isso rejeita-se a hipétese nula para as regressoes realizadas. O p-value de cada

regressao que utiliza o segundo indice como variavel independente é apresentado na

Tabela 16, juntamente com os demais resultados obtidos.

TABELA 16
Regressoes indice S&P 500 Cotado em Reais

ITAU ESTRAT BRADESCO  SAFRAFIC  BRADESCO WESTERN ITAU
Fundo FICS&P  MAIS S&P S&P Fcsap  OATRASEP ics00 PRS'ZL/:TE
ALFA .0,000002  -0,000157  -0,000135  -0,000129  -0,000104  -0,000117  -0,000103
Erro padrdo  0,000393  0,000397  0,000395  0,000400  0,000395  0,000401  0,000400
Razdo-t 0,507 -0,397 -0,341 -0,324 -0,262 -0,291 -0,258
P-valor 0,6123 0,6918 0,7336 0,7463 0,7932 0,7710 0,7968
BETA 0,717067  0,694566  0,680271  0,693256  0,680415  0,693825  0,694687
Erro padrdo  0,025190  0,025475  0,025366  0,025674  0,025368  0,025756  0,025688
Razdo-t 28,470 27,260 26,820 27,000 26,820 26,940 27,040
P-valor 7,2E-114%*%* 1,8E-107*** 4,2E-105*** 4,4E-106%** 4 1E-105%** 9 7E-106*** 2,7E-106***
R? ajustado 57,174%  55,049%  54,230%  54,569%  54237%  54,452%  54,646%
Observacdes 609 609 609 609 609 609 609

* Significancia a 10%; ** Significancia a 5%; *** Significancia a 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria
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ITAU ESTRAT  SAFRA MM

SAFRATOP

ITAU MM

SAFRA MM

Fundo MM FICS&P  FIC S&P FIC S&P FIC S&P S&P SPXI11 IVvB1l
ALFA 0,000216  0,000184  0,000212  0,000253  0,000244  0,000388  0,000355
Erro padrio  0,000359  0,000359  0,000359  0,000358  0,000359  0,000397  0,000409
Razdo-t 0,604 0,511 0,591 0,705 0,682 0,976 0,867
P-valor 0,5464 0,6098 0,5546 0,4813 0,4955 0,3296 0,3861
BETA 0,790029  0,801461  0,801249  0,789769  0,801905  0,800303  0,782001
Erro padrio  0,023007  0,023070  0,023053  0,023001  0,023008  0,025357  0,026309
Razdo-t 34,340 34,740 34,760 34,340 34,850 31,560 29,720
P-valor 2,2E-144%%% 2 0E-146*** 1,7E-146%** 2,2E-144%** §AE-147+%% 7 5E-128%%* 2 7E-119%**
R? ajustado 66,016%  66,536% 66,557% 66,014% 66,681% 63,281%  60,001%
Observacgdes 609 609 609 609 609 580 591

* Significancia a 10%; ** Significancia a 5%; *** Significancia a 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria

Comparando o coeficiente de determinacdo das Tabelas 15 e 16 nota-se que
a diferenca entre os fundos da amostra diminui, passando de uma diferenca de 40,8%
para 12,5% entre o maior e o0 menor R2. Mesmo mais estreita a diferenca entre os
subgrupos da amostra persiste, os fundos de 1 a 7 obtiveram um coeficiente de
aproximadamente 54,9%, o que mostra que os modelos ainda conseguem explicar
apenas parte da volatiidade do ativo. Ja os fundos de 8 a 14 apresentaram
coeficientes maiores que os do grupo anterior com uma média de 79,5%, o valor
mostra que o indice S&P 500 em reais possui uma boa capacidade explicativa para
as variacdes dos fundos. Nesta rodada de regressdes os ETFs, mesmo que por pouca
diferenca, apresentaram R2 inferior ao dos fundos matuos do mesmo grupo.

Ainda sobre a Tabela 16, os valores para os coeficientes angulares beta
também apresentaram menor variabilidade entre os fundos da amostra. O valor beta
meédio para os fundos de 1 a 7 foi de 0,693, sendo o maior deles o beta de 0,717 do
fundo ITAU ESTRAT FIC S&P. Os valores dos betas deste grupo indicam que os
fundos possuem um risco de mercado moderado em relagéo as flutuagdes da bolsa
americana somadas a variagdo cambial. J& os fundos de 8 a 14 apresentaram um
beta maior que o do grupo anterior, com um beta médio de 0,795. Os valores
registrados para o segundo subgrupo também indicam um risco moderado frente ao
mercado americano ajustado a variagdo cambial. Para esta variavel independente os

ETFs ndo mostraram grande distingéo frente aos fundos mutuos.
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Analisando o coeficiente alfa, a diferenca entre os dois grupos foi menor do
qgue a registrada para o IBOVESPA. Os fundos de 1 a 7 registraram alfa médio de
aproximadamente -0,011% ao dia, ou -2,65% ao ano, enquanto que os fundos de 8 a
14 registraram uma média de 0,026% ao dia, ou 6,8% ao ano. Ambos 0sS grupos
apresentaram alfas menores, indicando que os fundos quando comparados ao S&P
500 em reais possuem pouco retorno independente. Interpretando o coeficiente linear
como qualidade de gestao, infere-se que, para este indice de mercado, parte dos
fundos da amostra ndo apresentou uma boa gestdo. Os fundos de 1 a 7 ndo foram
capazes de gerar ao investidor um retorno independente positivo, ao contrario disso,
obtiveram retorno independente negativo frente ao mercado. A variabilidade dos
coeficientes alfa deste grupo foi grande, sendo o destaque mais negativo o fundo ITAU
ESTRAT FIC S&P com -4,89% a.a de rendimento independente e 0 mais positivo 0
fundo ITAU PRIVATE S&P com -2,57% a.a. Para os demais fundos nota-se um alfa
consideravelmente maior para os dois ETFs que apresentaram um retorno
independente do mercado médio de 9,81% ao ano contra 5,75% ao ano dos fundos

mutuos, revelando uma maior eficiéncia dos fundos negociados em bolsa.

4.3.3 S&P 500 Cotado em Doélares

Seguindo os topicos anteriores, antes de prosseguir com a analise utilizando
o indice S&P 500 cotado em délares foram examinados os p-value resultantes da
estatistica T para os coeficientes angulares de cada modelo. Os coeficientes de
inclinacdo de todas as regressfes também se mostraram significativos mesmo a 1%,
com isso rejeita-se a hipétese nula para as regressées realizadas. O p-value de cada
regressao que utiliza o terceiro indice como variavel independente é apresentado na

Tabela 17, juntamente com os demais resultados obtidos na regressao.
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TABELA 17
Regressoes Indice S&P 500 Cotado em Ddélares

ITAU ESTRAT  BRADESCO ~ SAFRAFIC ~ BRADESCO WESTERN ITAU
Fundo FICS&P  MAIS S&P S&P Ficsap  SATRASER s 500 PRS'ZLAPTE
ALFA 0,000095 0,000121 0,000137 0,000148 0,000168 0,000160 0,000175
Erro padrao 0,000154 0,000168 0,000176 0,000174 0,000176 0,000175 0,000175
Razao-t 0,620 0,720 0,778 0,849 0,953 0,913 1,000
P-valor 0,536 0,472 0,437 0,397 0,341 0,362 0,318
BETA 0,930183 0,910700 0,893496 0,910374 0,893643 0,911540 0,911083
Erro padrao 0,010031 0,010986 0,011523 0,011362 0,011523 0,011457 0,011447
Razao-t 92,730 82,900 77,540 80,130 77,550 79,570 79,590
P-Va|0r O*** O*** O*** 0*** 0*** 0*** O***
R? ajustado 93,407% 91,884% 90,831% 91,363% 90,833% 91,251% 91,256%
Observagdes 609 609 609 609 609 609 609
* Significancia a 10%; ** Significancia a 5%; *** Significancia a 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria
TABELA 17 )
Regressbes Indice S&P 500 Cotado em Ddlares (Concluséo)
ITAU ESTRAT SAFRAMM  SAFRATOP ITAU MM SAFRA MM
Fundo MM FICS&P  FIC S&P FIC S&P FIC S&P S&P SPXI11 VBl
ALFA 0,000740 0,000715 0,000744 0,000776 0,000777 0,000884 0,000899
Erro padrao 0,000417 0,000420 0,000420 0,000417 0,000420 0,000433 0,000444
Razdo-t 1,774 1,704 1,773 1,861 1,852 2,041 2,025
P-valor 0,0765* 0,089* 0,0768* 0,0632* 0,0645* 0,0417** 0,0434**
BETA 0,723354 0,733618 0,733256 0,723138 0,733375 0,761463 0,742232
Erro padrao 0,027245 0,027413 0,027404 0,027236 0,027392 0,028012 0,028938
Razao-t 26,550 26,760 26,760 26,550 26,770 27,180 25,650
P-valor 1,1E-103*** 8,5E-105*** 9 ,0E-105*** 1,1E-103*** 7,4E-105*** 1,9E-105*** §5,4E-Q8***
R? ajustado 53,732% 54,125% 54,117% 53,733% 54,147% 56,111% 52,762%
Observacgdes 609 609 609 609 609 580 591

* Significancia a 10%; ** Significancia a 5%; *** Significancia a 1%.
Fonte: Elaboragao prépria

Comparando o R2 das Tabelas 15, 16 e 17 percebe-se que a diferenca entre
os fundos da amostra volta a subir, registrando diferenca de 40,6% entre o maior e 0
menor coeficiente de determinacdo. Os fundos de 1 a 7 obtiveram os maiores
coeficientes entre todas os modelos, com um R2 médio de 91,2%, mostrando que o0s
modelos conseguem explicar grande parte do retorno do ativo. Por outro lado, os
fundos de 8 a 14 apresentaram coeficientes menores, uma média de 54,1%, o que

mostra que o modelo consegue explicar apenas parte da volatilidade do ativo. Nesta
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rodada de regressdes os ETFs representaram o maior e o0 menor R2 entre os fundos
fortemente afetados pela variagcdo cambial, mesmo que por uma diferenca de apenas
3,35%.

Seguindo a Tabela 17, os valores para os coeficientes angulares beta também
apresentaram maior variabilidade entre os fundos da amostra. O valor beta médio para
os fundos de 1 a 7 foi de 0,909, apresentando também os maiores valores entre todas
as regressoes. Este valor, bem préximo a 1, revela que esses fundos possuem um
risco sistémico quase em paridade com o risco da bolsa americana. Ja os fundos de
8 a 14 apresentaram um beta médio com 0,173 a menos que o do grupo anterior, com
uma leitura de 0,736. Os valores registrados para o segundo subgrupo indicam um
risco moderado frente ao mercado americano, também se aproximando da paridade
de 1 para 1. Os ETFs em questdo do valor beta mostraram um valor ligeiramente
superior ao dos fundos mutuos 8 a 12, com 0,742 para o IVVB11 e 0,761 para o
SPXI11.

Partindo para o coeficiente alfa, a diferenca entre os dois grupos foi quase tao
grande quanto a registrada para o IBOVESPA. Os fundos de 1 a 7 registraram alfa
meédio de aproximadamente 0,014% ao dia, ou 3,7% ao ano, enquanto que os fundos
de 8 a 14 registraram uma média consideravelmente maior de 0,079% ao dia, ou
22,0% ao ano. A diferenca nos valores implica que os fundos do primeiro grupo
possuem baixo retorno independente ao S&P 500 em délares enquanto que o inverso
ocorre no segundo grupo. Os resultados também indicam que a gestao dos fundos 1
a 7 foi novamente menos eficiente. Vale notar que a variabilidade dos coeficientes,
novamente, foi grande, sendo o destaque mais negativo o fundo ITAU ESTRAT FIC
S&P com 2,43% a.a de rendimento independente e o mais positivo o fundo ITAU
PRIVATE S&P com 4,52%. Analisando os fundos 8 a 14, os ETFs mais uma vez se
mostraram mais vantajosos, marcando um ganho autbnomo médio de 25,17% a.a em
comparacao com a meédia de 20,82% a.a para os fundos mutuos que também estéo

fortemente expostos ao preco do real frente ao dolar.

4.3.4 Comparacédo entre as analises

Ao contrastar as quatorze regressoes feitas para cada um dos trés indices de

mercado nota-se a relevancia na deciséo sobre qual variavel independente utilizar.
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Como a amostra contém fundos com duas tendéncias distintas de flutuacao, parte sob
forte influéncia da taxa cambial e outra ndo, diferentes indices fornecem melhor
capacidade explicativa para diferentes fundos.

Analisando o coeficiente de determinacdao dos fundos 1 a 7, fundos que
aparentemente sdo pouco influenciados pela variacdo cambial, o indice S&P 500
expresso em dolares foi, com uma grande margem, o que melhor descreveu a
flutuagcdo dos vetores de retorno. Enquanto que os fundos 8 a 14, fundos
aparentemente com forte dependéncia da variagao cambial, foram melhor explicados
pelo indice S&P 500 expresso em reais. A diferenca entre os melhores modelos para
os dois grupos foi significativa, com o maior R2 para os fundos de 1 a 7 sendo de
93,4%, enquanto que o maior R2 para o grupo de 8 a 14 foi de 66,7%. O IBOVESPA
foi o indice com menor poder explicativo para todos os fundos da amostra.

O risco sistémico, representado pelo coeficiente beta, mostrou
comportamento semelhante ao R2, apresentado valores com ampla diferenca entre os
indices utilizados. A Tabela 18 retne os coeficientes beta de todas as regressfes para
facilitar a comparagéo.

TABELA 18
Coeficientes Beta

) Beta Beta Beta
Indice Fundo BVSP S&P 500 S&P 500
usD BRL
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 0,5197 0,9302 0,7171
2 BRADESCO MAIS S&P 0,5157 0,9107 0,6946
3 SAFRA FIC S&P 0,5053 0,8935 0,6803
4 BRADESCO FIC S&P 0,5178 0,9104 0,6933
5 SAFRA S&P 0,5054 0,8936 0,6804
6 WESTERN US 500 0,5178 0,9115 0,6938
7 ITAU PRIVATE S&P 0,5165 0,9111 0,6947
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 0,2668 0,7234 0,7900
9 SAFRA MM FIC S&P 0,2585 0,7336 0,8015
10 SAFRA TOP FIC S&P 0,2583 0,7333 0,8012
11 ITAU MM FIC S&P 0,2667 0,7231 0,7898
12 SAFRA MM S&P 0,2586 0,7334 0,8019
13 SPXI11 0,2970 0,7615 0,8003
14 IVVB11 0,2848 0,7422 0,7820

Fonte: Elaboragdo prépria
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Comparando o indice S&P 500 em reais e em délares para os fundos de 8 a
14 nota-se um valor semelhante, com um beta médio de 0,795 e 0,736
respectivamente, com a capacidade explicativa do modelo em doélares sendo
aproximadamente 10% superior para o indice em reais. Por se tratarem de fundos
muatuos e ETFs que buscam acompanhar o indice S&P 500 cotado em reais, era
esperado que o coeficiente beta fosse bem proximo a 1,000 e uma capacidade
explicativa elevada do modelo. J& os fundos de 1 a 7 apresentaram uma grande
distancia para os coeficientes beta entre os modelos que utilizaram como variavel
independente o S&P 500 em dolares e os que utilizaram dos demais indices. Este
subgrupo apresentou uma diferenca de 0,215 entre os betas médios para o S&P 500
em reais e em délares, se aproximando neste Ultimo da paridade com o risco de
mercado, movimento ja esperado para este segmento da amostra. O IBOVESPA
registrou coeficientes beta menores que os outros dois indices demonstrando menor
fator de risco sistémico para o0 mercado nacional em comparacdo com o mercado
americano, estando mais presente nos fundos de 1 a 7 do que nos de 8 a 14.

Para facilitar a comparacéo do coeficiente alfa foi montada a Tabela 19 que
reune todos os coeficientes lineares anualizados considerando um ano com 252 dias

de rendimento.

TABELA 19
Coeficientes Alfa Anualizados

) Alfa Alfa Alfa
Indice  Fundo BVSP S&P 500 S&P 500
usD BRL
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 13,5% 2,4% -4,9%
2 BRADESCO MAIS S&P 14,2% 3,1% -3,9%
3 SAFRA FIC S&P 14,2% 3,5% -3,3%
4 BRADESCO FIC S&P 14,7% 3,8% -3,2%
5 SAFRA S&P 15,1% 4,3% -2,6%
6 WESTERN US 500 15,1% 4,1% -2,9%
7 ITAU PRIVATE S&P 15,5% 4,5% -2,6%
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 34,8% 20,5% 5,6%
9 SAFRA MM FIC S&P 33,0% 19,7% 4,7%
10 SAFRA TOP FIC S&P 34,0% 20,6% 5,5%
11 ITAU MM FIC S&P 36,1% 21,6% 6,6%
12 SAFRA MM S&P 35,1% 21,6% 6,4%
13 SPXI11 37,5% 24,9% 10,3%
14 IVVB11 38,3% 25,4% 9,4%

Fonte: Elaboracdo prépria
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Observando a Tabela 19 € possivel destacar a diferenca entre indices e entre
as modalidades de investimento. Ao analisar o S&P 500 em ddlares e em reais é
possivel inferir sobre o papel da flutuagdo cambial nos vetores de retorno. A presenca
de variacdo cambial no indice provoca uma desvantagem para os fundos 1 a 7,
enquanto que, para os fundos de 8 a 14, a auséncia dessa variacdo cria uma
vantagem ampla compondo boa parte da rentabilidade que ndo pode ser explicada
pela variagdo do benchmark. Em todos os trés cenarios o mesmo resultado foi
encontrado, fundos mutuos que seguem o S&P 500 em dolares apresentaram 0s
menores coeficientes alfa, fundos mutuos que seguem o S&P 500 somado a variacao
cambial apresentam um resultado consideravelmente maior, j& os ETFs resultam nos
maiores coeficientes da amostra mesmo que por uma pequena margem. O resultado
dos alfas vai de encontro com os indicadores de desempenho calculados nas secfes
anteriores, onde, com a excecdo do indice de Treynor que utiliza do beta do
IBOVESPA, os ETFs ocuparam as duas primeiras posicdes em questao de retorno
ajustado ao risco. A Tabela 20 apresenta, assim como feito para os demais
indicadores de desempenho, 3 rankings que classificam os fundos do melhor para o

pior desempenho segundo o coeficiente alfa para cada indice de mercado.

TABELA 20
Ranking Coeficientes Alfa

Ranking Ranking

indice Fundo RaBr\‘/';'Sg S&P500  S&P 500
usD BRL
1 ITAU ESTRAT FIC S&P 14 14 14
2 BRADESCO MAIS S&P 12 13 13
3 SAFRA FIC S&P 13 12 12
4 BRADESCO FIC S&P 11 11 11
5 SAFRA S&P 10 9 9
6 WESTERN US 500 9 10 10
7 ITAU PRIVATE S&P 8 8 8
8 ITAU ESTRAT MM FIC S&P 5 6 5
9 SAFRA MM FIC S&P 7 7 7
10 SAFRA TOP FIC S&P 6 5 6
11 ITAU MM FIC S&P 3 4 3
12 SAFRA MM S&P 4 3 4
13 SPXI11 2 2 1
14 IVVB11 1 1 2

Fonte: Elaboragdo prépria
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente estudo buscou avaliar a relagdo risco e retorno para os ETFs
IVVB11 e SPXI11 e demais fundos mutuos, incluindo os que possuem estratégia ativa
e passiva, que possuem em sua politica de investimento o objetivo de acompanhar ou
superar o indice americano S&P 500, pretendendo entdo determinar qual modalidade
de investimento retornou o melhor trade-off. Para alcancar o objetivo proposto foi
adotada a metodologia de pesquisa descritiva, utilizando de modelagem
economeétrica, indicadores de desempenho e estatistica descritiva.

A selecao dos fundos disponiveis ao investidor geral resultou em uma amostra
de 14 fundos, sendo 12 fundos tradicionais e dois ETFs. O periodo de estudo,
delimitado pela disponibilidade de dados, se entende do dia 02 de abril de 2018 até
06 de novembro de 2020.

Ap6s andlise dos resultados provenientes das medidas de estatistica
descritiva foi observada uma grande diferenca entre os fundos da amostra que
permitiu a separacdo em trés subgrupos. O primeiro, contendo sete fundos, incorpora
apenas fundos muatuos que aparentemente nao possuem relacdo clara com a variacdo
cambial. O segundo subgrupo, contendo 5 fundos, também é composto apenas por
fundos mutuos, porém, estes fundos demonstraram no periodo de analise forte
relacdo com a variacdo cambial. J& o terceiro € composto pelos dois ETFs que
também demonstraram forte relacdo com a variacdo cambial. Todos os fundos da
amostra apresentaram um retorno superior ao do mercado brasileiro de acdes,
exibindo também uma volatilidade consideravelmente inferior para o periodo.

Os resultados dos indices de desempenho e dos coeficientes alfa das
regressbes mostraram que os fundos influenciados pela variagdo cambial
apresentaram desempenhos superiores, com o0s dois ETFs se destacando em
primeiro e segundo lugar para todas as medidas e cenarios, com excecao de uma
ocasido onde o ETF SPXI11 ficou abaixo de quatro outros fundos mutuos e do ETF
IVVB11. As medicOes foram feitas utilizando quatro indicadores de desempenho e 3
indices de mercado diferentes. Conclui-se que, segundo as métricas empregadas, 0s
ETFs apresentaram um trade-off mais favoravel ao investidor do que os fundos
tradicionais, mesmo que, para os fundos influenciados pela variacdo cambial, por uma

pequena margem.
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Ao comparar os resultados obtidos com os da pesquisa de Borges, Eid Jr. e
Yoshinaga (2012) nota-se como semelhanca o desempenho superior para os ETFs
frente aos fundos mutuos que buscavam acompanhar os indices IBOVESPA, SMLL e
IBrX-100. A mesma semelhanca € observada para o trabalho de Elton, Gruber e de
Souza (2019) que em sua pesquisa incluem ETFs de diversos tipos e mercados.
Resultado oposto foi encontrado por Rompotis (2011) que observou desempenho
superior dos fundos tradicionais frente aos ETFs do pais.

Pode-se concluir que o investidor brasileiro dispde de boas opcgdes para
acompanhar a flutuacéo geral do mercado americano, seja pelos fundos tradicionais
ou pelos ETFs. Contudo, devido a auséncia de ETFs que busquem replicar indices de
outras partes do mundo, o efeito da diversificacdo internacional se restringe apenas a
bolsa americana para essa modalidade de investimentos. Os BDRs (Brazilian
Depositary Receipts), instrumento também negociado em bolsa, permitem ao
investidor alcancar outros mercados do mundo como China e Europa, porém, esta
modalidade investe diretamente em empresas e ndo em indices de mercado. Essa
caracteristica torna menos acessivel ao investidor montar um portfélio composto por
diversas empresas de um pais ou regido ao se utilizar BDRs, 0 que pode aumentar o
risco envolvido em tais aplicacdes.

Uma das limitacBes do presente estudo € o numero baixo de fundos que se
qualificaram para compor a amostra e também a falta de mais dados disponiveis para
compor as séries temporais. Pesquisas futuras que englobem um nimero maior de
fundos do mercado brasileiro poderédo enriquecer o entendimento sobre as relacdes
de risco e retorno. Adiciona-se também as limitacfes deste trabalho a auséncia de
variaveis que podem influenciar no desempenho dos fundos de investimento como
patriménio liquido, experiéncia do time, estrutura de custos e estilos de gestdo. Fica
como sugestao para trabalhos futuros a comparacdo entre ETFs, fundos muatuos e
portfolios compostos por BDRs que busguem proporcionar ao investidor retorno que
acompanhe indices de mercados internacionais.

Como oportunidade para trabalhos futuros fica a sugestdo de analisar as
diferencas entre fundos que possuam estratégia ativa e passiva e que busquem
acompanhar ou superar o indice S&P 500. Podendo incluir na analise questées como
sorte versus habilidade, como visto no estudo de Fama e French (2010), e teoria da
agencia e hipotese do mercado eficiente.
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As limitacbes apresentadas anteriormente prejudicam o cumprimento do
objetivo proposto deste estudo. Mesmo com tais empecilhos o objetivo foi alcancado
seguindo as métricas propostas de andlise. Fica aqui registrada a intengdo de aprimorar

esta pesquisa com o intuito de publica-la em revista cientifica.
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ANEXOS

ANEXO A - Matriz de Correlagao GRETL

itauficsp bradsp safraficsp bradficsp
1.0000 0.5928 0.951¢ 0.9526 itauficsp
1.0000 0.9585 0.9991 bradsp
1.0000 0.9988 safraficsp
1.0000 bradficsp
safrasp westus500 itauprsp itaummfic
0.951¢ 0.9924 0.9927 0.7554 itauficsp
0.9583 0.9992 0.95593 0.7465 bradsp
1.0000 0.595%¢ 0.9553 0.74823 safraficsp
0.9588 0.5954 0.9555 0.7451 bradficsp
1.0000 0.5959%9¢ 0.9553 0.7483 safrasp
1.0000 0.95%98 0.7459 westus300
1.0000 D.7462 itauprsp
1.0000 itaummfic
saframmfic safratopfic itaummfic aaa saframmsp
0D.725¢ 0.725¢6 0.7554 0.7258 itauficsp
0.7229 0.7228 0.7466 0.7231 bradsp
0.724¢ 0.7245 0.7483 0.7248 safraficsp
0.7209 0.7208 0.7452 0.7211 bradficsp
0D.724¢ 0D.724¢ 0.7483 0.7248 safrasp
0.7223 D.7222 0.7460 0.7225 westus500
0.7221 0.7220 0.7464 0.7222 itauprsp
0.9803 0.5803 1.0000 0.9805 itaummfic
1.0000 1.0000 0.5803 0.999%9 saframmfic
1.0000 0.9803 0.9999 safratopfic
1.0000 0.9805 itaummfic aaa
1.0000 saframmsp
spxill iwvvbll bvsp sp500usd
0.7304 0.7088 0.7215 0.9665 itauficsp
0.7275 0.7062 0.7252 0.958€ bradsp
0.7263 0.7044 0.71598 0.9531 safraficsp
0D.7254 0.7035 0.7262 0.9558 bradficsp
0D.7266 0.7045 0.7198 0.9531 safrasp
0.7266 0.7046 0.7248 0.9553 westus500
0.7268 0.7045 0.7233 0.9552 itauprsp
0.9283 0.5211 0.3605 0.7330 itaummfic
0.9178 0.59149 0.345¢6 0.7357 saframmfic
0.9178 0.5148 0.3455 0.7356 safratopfic
0.9283 0.%211 0.3605 0.7320 itaummfic aaa
0.9177 0.5147 0.3459 0.7358 saframmsp
1.0000 0.9470 0.3862 0.7491 =spxill
1.0000 0.3726 0.7264 iwwvbll
1.0000 0.7335 bvsp
1.0000 spS00usd



sp200brl
0.7561
0.7415%
0.7364
0.7387
0.7365
0.7375
0.7352
0.8125
0.8157
0.8158
0.8125
0.81¢c¢6
0.75955
0.7746
0.4657
0.7555
1.0000

PTAX
-0.3203
-0.32597
-0.3302
-0.3310
-0.3302
-0.3312
-0.32593

0.1382
0.138%
0.1352
0.1381
0.1400
0.0763
0.0768
-0.4112
-0.3100
0.3292
1.0000

itauficsp
bradsp
safraficsp
bradficsp
safrasp
westus300
itauprsp
itaummEic
saframmfic
safratopfic
itaummfic aaa
saframmsp
spxill
ivwvbll

bvsp
sp500usd
sp200kbrl
PTAX

77



ANEXO B - Quadro de Regressao GRETL

Model 484: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

8.2166
6.68e-191 *#**

8.0614649
g.68168151
8.519820
6.7e-181
—-3936.664

Dependent wvariable: itauficsp
coefficient std. error t-ratio

const 6.00a583879 6.000487375 1.237

bvsp 8.519781 8.02008452 25.93
Mean dependent wvar B.0688613 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.863786 5.E. of regression
R-squared 8.528595  Adjusted R-squared
F(1, 619) 672.1832  P-value(F)
Log-likelihood 1976.332  Akaike criterion
Schwarz criterion -3927.861 Hannan-Quinn

-3933.219

Model 465: OLS, using observations 1960-01-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

B8.1883
2.15e-182 ***

8.814463
8.889967
8.525111
2.2e-182
—-3959.467

Dependent wvariable: bradsp
coefficient std. error t-ratio

const 8.008526793 8.098359964 1.317

bvsp 8.515676 8.8196885 26.28
Mean dependent war B .880635 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.061486 S.E. of regression
R-squared ©.525877  Adjusted R-squared
F(1, 619) 686.5672 P-value(F)
Log-likelihood 1981.734  Akaike criterion
Schwarz criterion -3950.605 Hannan-Quinn

—-3956.823

621)

621)
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Model 466: OLS, using observations 1968-61-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

8.1862
3.25e-10p ***

8.a14277
B8.809918
8.517360
3.3e-180
-3965.498

Dependent wvariable: safraficsp
coefficient std. error t-ratio

const 8.00a5267a7 8.000398027 1.323

bvsp 8.585282 8.8195851 25.80
Mean dependent wvar B.080632 5.D. dependent wvar
Sum sguared resid B.060892 S.E. of regression
R-squared 8.518138 Adjusted R-sguared
F(1, 619) 665.6011 P-value(F)
Log-1likelihood 1984.749  Akaike criterion
Schwarz criterion -3956.635 Hannan-Quinn

-3962.853

Model 467: OLS, using observations 19608-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

8.1746
B.18e-103 **#

8.814583
B8.889979
8.526591
8.2e-183
—-3957.927

Dependent wariable: bradficsp
coefficient std. error t-ratio

const 8.080544329 8.0e0d488461 1.359

bvsp 8.5178459 8.8197849 26.28
Mean dependent wvar B.080653 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.061639 S.E. of regression
R-squared 8.527355  Adjusted R-squared
F(1, 619) 690.6497 P-value(F)
Log-likelihood 1988.963  Akaike criterion
Schwarz criterion -3949.864  Hannan-Quinn

—3954.482

Model 468: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

8.1616
3.17e-100 **%

B.814279
8.889919
B.517483
3.2e-100
-3965.369

Dependent wvariable: safrasp
coefficient std. error t-ratio

const 8.9000557818 8.000398068 1.481

bvsp 8.585378 8.89195872 25.860
Mean dependent wvar 8.080664  S.D. dependent var
Sum sguared resid B.060985 S.E. of regression
R-squared 8.518181  Adjusted R-sguared
F(1, 619) 665.7158  P-value(F)
Log-likelihood 1984.684  Akaike criterion
Schwarz criterion -3956.586 Hannan-Quinn

-3961.924

621)

621)

621)



Model 469: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

&8.1655
3.14e-182 **x*

8.814538
8.818019
8.524532
3.1e-182
—3952.924

Dependent variable: westus588
coefficient std. error t-ratio

const @.08a558293 0.000482077 1.389

bvsp @.517860 8.8197844 26.17
Mean dependent wvar B.8680667 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B8.862138 S.E. of regression
R-squared 8.525298  Adjusted R-squared
F(1, 619) 684.9773  P-value(F)
Log-likelihood 1978.462  Akaike criterion
Schwarz criterion -3544.862 Hannan-Quinn

-394%9.488

Model 478: OLS, using observations 1960-01-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

8.1557
1.29e-181 *#**

8.0914523
8.018837
8.522356
1.3e-181
-3950.684

Dependent wvariable: itauprsp
coefficient std. error t-ratio

const @.88a572586 B.800482803 1.422

bvsp 8.516488 B.8198282 26.06
Mean dependent war 8.880681 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.0862362 S.E. of regression
R-squared 8.523126  Adjusted R-squared
F(1, 619) 679.0367 P-value(F)
Log-likelihood 1977.342  Akaike criterion
Schwarz criterion -3041.821 Hannan-Quinn

—-3947.239

Model 471: OLS, using observations 1960-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

8.8357
1.72e-028 **%

B.915852
8.914851
B.128528
1.72e-20
—-3532.856

Dependent wvariable: itaummfic
coefficient std. error t-ratio

const 8.88118764 B.0988563852 2.185

bvsp 8.266772 8.8277466 9.615
Mean dependent war 8.001243 5.D. dependent wvar
Sum squared resid 8.122216 5.E. of regression
R-squared ©.129933 Adjusted R-squared
F(1, 619) 92.43964 P-value(F)
Log-likelihood 1768.428 Akaike criterion
Schwarz criterion -3523.993 Hannan-Quinn

-3529.411

621)

621)

621)

LS



Model 472: 0OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

0.0487
7.3Be-019 **x

8.815212
8.814287
8.1188806
7.38e-19
-3512.223

Dependent wvariable: saframmfic
coefficient std. error t-ratio

const g.80113244 ©.800573338 1.975

bvsp ©.258481 0.8282114 9.162
Mean dependent war B.681187 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.126345 S.E. of regression
R-squared #.119422  Adjusted R-sguared
F(1, 619) 83.94758 P-value(F)
Log-likelihood 1758.111  Akaike criterion
Schwarz criterion -3583.368 Hannan-Quinn

-3588.778

Model 473: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

a.8432
7.442-G19 **¥#F

8.815286
8.814281
8.117976
7.44=-19
—-3512.728

Dependent wvariable: safratopfic
coefficient std. error t-ratio

const 8.0011s118 8.2088573185 2.026

bvsp @.258347 8.0282000 9.161
Mean dependent war 8.081215 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.126242 S.E. of regression
R-squared ©.119398  Adjusted R-squared
F(1, 619) 83.92862 P-value(F)
Log-likelihood 1758.364  Akaike criterion
Schwarz criterion -3583.865 Hannan-Quinn

—3589. 283

Model 474: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52
itaummfic_ aaa

Dependent variable:

g.6384
1.69e-0G28 **#

8.a15847
6.614047
8.128577
1.69e-20
—-3533.278

coefficient std. error t-ratio

const ©8.80122257 8.8085637606 2.178

bvsp B.266739 B8.8277372 9.617
Mean dependent wvar B.601279 5.D. dependent var
Sum squared resid 8.122133 5.E. of regression
R-squared B8.129982 Adjusted R-squared
F(1, 619) 92.47966 P-value(F}
Log-likelihood 1768.639  Akaike criterion
Schwarz criterion -3524.415 Hannan-Quinn

—-3525.833

621)

L

621)

L

621)

ok



Model 475: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

8.8376
6.89e-019 #**

8.0815204
B8.814278
B.118192
6.89%e-19
-3513.824

Dependent variable: saframmsp
coefficient std. error t-ratio

const 8.881194081 B.8885729638 2.8384

bvsp @.258558 8.8281933 9.171
Mean dependent var 8.801248 5.D. dependent var
Sum squared resid 8.126182 S.E. of regression
R-squared 8.119614  Adjusted R-squared
F(1, 619) 84.10055 P-value(F)
Log-likelihood 1758.512 Akaike criterion
Schwarz criterion -3584.161 Hannan-Quinn

-3589.579

Model 476: 0OLS, using cbservations 1968-01-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: &4

@.8317

8.81570%9
8.814502
B8.147768
4.23e-23
-3426.066

Dependent variable: spxill
coefficient std. error t-ratio

const 8.88126529 B.8885876938 2.153

bvsp 8.297682 B.08287983 18.32
Mean dependent var G8.801327 5.D. dependent var
Sum squared resid 8.127664 S.E. of regression
R-squared 8.149169 Adjusted R-sguared
F(1, 6087) 106.4205 P-value(F)
Log-likelihood 1715.833 Akaike criterion
Schwarz criterion -3417.242 Hannan-Quinn

-3422.633

Model 477: OLS, using cbservations 1968-81-01:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 52

Dependent variable: ivvbll

p-value

8.8268

621)

Hk

609)

ok
4.23e-023 **#

621)

Hk

6.992-022 *x#

coefficient std. error t-ratio

const 8.08128642 B8.888579481 2.228

bvsp 8 .284887 8.8285137 9.938
Mean dependent var 8.801346 5.D. dependent var

Sum squared resid 8.129867
R-squared 8.138805
F(1, 619) 99.76878
Log-likelihood 1751.493
Schwarz criterion -3496.123

S.E. of regression
Adjusted R-sguared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

g8.815548
8.814448
8.137414
6.99%e-22
-3498.986
-3495.541



Model 478: OLS, using observations 1968-81-81:1962-07-31 (T = &09)
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent wariable: itauficsp
coefficient std. error t-ratio p-value
const 9.52242e-85 8.888153639 8.6198 8.5356
sp5@8usd 8.938183 0.8188386 92.73 B.0opE kX
Mean dependent wvar B.080712 5.D. dependent war 8.814740
Sum squared resid B.0887108 S.E. of regression B8.0B83788
R-squared 8.934869  Adjusted R-squared 8.9335961
F(1, 687) 8599.646 P-value(F) 0 .000000
Log-likelihood 2532.611  Akaike criterion -5061.221
Schwarz criterion -5@52.397 Hannan-Quinn -5@57.789
Model 479: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T = &09)
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent wvariable: bradsp
coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.888121139 B.888168276 8.71%99 8.4719
sp500usd B8.9187688 0.8189859 82.98 B.boRe FEE
Mean dependent wvar 8.080725 5.D. dependent war 8.814551
Sum squared resid B.8168447 5.E. of regression B.004149
R-squared B.918839 Adjusted R-squared B.918766
F(1, 607) 6871.999  P-value(F) 9 .008000
Log-likelihood 2477.213 Akaike criterion -495%6.425
Schwarz criterion -4541 .6082 Hannan-Quinn -4946.993
Model 488: 0OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T = &09)
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent variable: safrafticsp
coefficient std. error t-ratio p-value
const B.080137276 B8.080176493 Ba.7778 B.43789
sp580usd B8.893496 8.0115227 77.54 B.06008
Mean dependent wvar B.080730 5.D. dependent wvar B8.814358
Sum squared resid 8.811493 S.E. of regression 8.8684351
R-squared 8.988386  Adjusted R-sguared B8.9688155
F(1, 687) 6012.818 P-value(F) 0.000000
Log-likelihood 2448.157  Akaike criterion -4892.315
Schwarz criterion -4883.491 Hannan-Quinn -4888.882



Model 481: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T = &89)
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent wvariable: bradficsp
coefficient std. error t-ratio p-value
const B.000147658 8.800174825 8.8485 B.3965
sp50Busd 8.918374 8.8113615 88.13 @.0008 *Fx®
Mean dependent war 8.080751 5.D. dependent wvar 8.014587
Sum squared resid 8.811174 S.E. of regression 8.0084291
R-squared B.913625 Adjusted R-squared ©.913482
F(1, 607) 6420.469 P-value(F) 0.000000
Log-likelihood 2456.736 Akaike criterion -4909.471
Schwarz criterion -4908.647 Hannan-Quinn -4906.6838

Model 482: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

Dependent variable: safrasp
coefficient std. error t-ratio p-value
const B.000168234 9.800176497 8.9532 8.3409
sp5@Busd 8.893643 9.8115229 77.55 B.0808 (kX
Mean dependent wvar 8.8680761 5.D. dependent wvar B8.814368
Sum squared resid 8.8114%4 S.E. of regression 8.8684351
R-squared 8.988338  Adjusted R-sguared B8.968179
F(1, 607) 6014.556 P-value(F) 0.000000
Log-likelihood 2448.145  Akaike criterion -4892.291
Schwarz criterion -4883.467 Hannan-Quinn -A888.858

Model 483: OLS, using observations 1960-01-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

Dependent wvariable: westus508

coefficient std. error t-ratio p-value

const B.000168228 8.880175479 8.9138 8.3616
sp58B8usd 8.511548 8.8114565 79.57 B.0808 (kx
Mean dependent war 8.8808765 5.D. dependent war 8.014614
Sum squared resid 8.811362 S.E. of regression B.084326
R-squared 8.912586  Adjusted R-squared 8.912362
F(1, 607) 6330.647 P-value(F) ©.000000
Log-likelihood 2451 .666  Akaike criterion -4899.331
Schwarz criterion -4890.508 Hannan-Quinn -4895.899



Model 484: 0OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

Dependent variable: itauprsp

p-value

8.3176
B.8000 ***
8.0814687
B8.804323
8.912413
8 .8080680
-4906.328

coefficient std. error t-ratio

const 8.800175365 8.880175336 1.008

sp588usd 8.911883 8.8114471 79.59
Mean dependent wvar B.00a779 5.D. dependent wvar
Sum squared resid 8.811343 S.E. of regression
R-squared 8.912557  Adjusted R-sguared
F(1, 607) 6334.656 P-value(F)
Log-likelihood 2452 .164  Akaike criterion
Schwarz criterion -4891.584  Hannan-Quinn

-4896.895

Model 485: OLS, using observations 19608-01-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

Dependent wvariable: itaummfic

B8.8765 *
1.14e-183 *

coefficient std. error t-ratio
const 0.088748436 0.088417368 1.774
sp5@8usd 8.723354 0.8272447 26.55
Mean dependent war B.00812280 5.D. dependent war

Sum squared resid B.864255
R-squared 8.537318
F(1, 607) 704.9157
Log-likelihood 1924 .888
Schwarz criterion -3835.351

5.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

8.815113
8.8109289
8.536556
1.1e-183
-3844.175
-3840.742

Model 486: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

B.8890 *
8.52e-105 *

8.815272
8.819352
8.5404598
8.5e-185
-3836.6061

Dependent wvariable: saframmfic
coefficient std. error t-ratio

const 8.800715352 8.800419898 1.784

sp500usd 8.733618 8.8274133 26.76
Mean dependent war B8.001202 5.D. dependent war
Sum squared resid B.065852 5.E. of regression
R-squared 8.541253  Adjusted R-squared
F(1, 607) 716.1703  P-value(F)
Log-likelihood 1920.338 Akaike criterion
Schwarz criterion -3827.837 Hannan-Quinn

-3833.228
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Model 487: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

.8768

609)

.98e-105 *#*%*

8.815266
8.819349
8.540417
9.0e-185
—-3837.6864
-3833.632

Dependent wvariable: safratopfic
coefficient std. error t-ratio

const 8.2008744155 8.2008419751 1.773

sp580Qusd B.733256 8.9274842 26.76
Mean dependent war 0.001230 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.065009 S.E. of regression
R-squared ©.541173  Adjusted R-sguared
F(1, 607) 715.9389  P-value(F)
Log-likelihood 1928.532  Akaike criterion
Schwarz criterion -3828.241 Hannan-Quinn

Model 488: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: &4
itaummfic_ aaa

Dependent variable:

g.8632
1.13e-103 **#

8.68151a%9
8.818285
8.536571
1.1e-183
-3844.576

coefficient std. error t-ratio

const 8.008776476 e.008417176 1.861

sp588usd ©8.723138 8.8272357 26.55
Mean dependent wvar B.6801256 5.D. dependent var
Sum squared resid B.664212 5.E. of regression
R-squared B.537333 Adjusted R-squared
F(1, &687) 784.9595 P-value(F}
Log-likelihood 1924.288  Akaike criterion
Schwarz criterion -3835.752 Hannan-Quinn

-3841.143

Model 489: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

g.8645
7.37e-105 **#

8.815264
8.818344
8.548716
7.4e-185
-3837.598
-3834.165

Dependent wvariable: saftrammsp
coefficient std. error t-ratio

const B.080777089 B8.080419567 1.852

sp58@usd 8.733375 8.8273922 26.77
Mean dependent war B.681263 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.664952 S.E. of regression
R-squared #.541471  Adjusted R-sguared
F(1, 607) 716.7984  P-value(F)
Log-likelihood 1928.799  Akaike criterion
Schwarz criterion -3828.774  Hannan-Quinn

609)

609)



Model 498: 0OLS, using observations 1960-01-81:1962-87-31 (T = 588)
Missing or incomplete observations dropped: 93
Dependent wvariable: spxill
coefficient std. error t-ratio p-value
const 8.000884128 8.008433249 2.841 @.e417 *H
sp508usd 8.76l1ld463 8.9280118 27 .18 1.94e-105 ***
Mean dependent war 8.881379 5.D. dependent wvar 8.015722
Sum squared resid B.862815 S.E. of regression 8.018425
R-squared ©.5611087  Adjusted R-sguared B.560348
F(1, 578) 738.9500 P-value(F) 1.9e-185
Log-likelihood 1824 .886  Akaike criterion -3645.772
Schwarz criterion -3637.045 Hannan-Quinn -3642.378

Model 491: OLS, using observations 1960-81-81:1962-87-31 (T = 591)
Missing or incomplete observations dropped: 82
Dependent wvariable: ivvbll
coefficient std. error t-ratio p-value
const B .8088898583 8.888443786 2.825 g.8434 * &
sp588usd B.742232 8.8289378 25.65 5.41e-098 ***
Mean dependent var B.801349 5.D. dependent var B.6815672
Sum squared resid B.868449 5.E. of regression B.616786
R-squared B.527621 Adjusted R-sguared B.526819
F(1, 589) 657 .88606 P-value(F} 5.41=-98
Log-likelihood 1839.665 Akaike criterion -3675.331
Schwarz criterion -3666.567 Hannan-Quinn -3671.917

Model 492: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent wvariable: itauficsp

coefficient std. error t-ratio p-value

const -2.088199845 8.800392514 -8.5871 8.6123

sp588brl 8.717867 8.8251897 28.47 7.17e-114
Mean dependent wvar B.8686712 5.D. dependent wvar B.614746
Sum squared resid 8.856574 S.E. of regression B.609654
R-squared 8.571736  Adjusted R-sguared B.571836
F(1, 607) 810.3498 P-value(F) 7.2e-114
Log-likelihood 1962.849  Akaike criterion -3921.698
Schwarz criterion -3912.875 Hannan-Quinn -3918.266

609)
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Model 493: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent wvariable: bradsp

coefficient std. error t-ratio p-value

const -8.888157451 8.888396959 -8.3967 8.6918

sp508brl 8.694566 8.8254758 27.26 1.76e-187
Mean dependent war 8.0080725 5.D. dependent war 8.814551
Sum squared resid B8.057863 S.E. of regression B.089764
R-squared ©.558489 Adjusted R-squared 0.549749
F(1, 607) 743.3576  P-value(F) 1.8e-187
Log-likelihood 1955.991 Akaike criterion -3987.982
Schwarz criterion -3899.158 Hannan-Quinn -3984.549

Model 494: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T

Missing or incomplete observations dropped: 64

B.7336

4.242-185

B8.814358
B8.809722
8.541558
4.2e-1085
-3913.198

Dependent wvariable: safraficsp
coefficient std. error t-ratio

const -8.008134568 8.000395263 -8.34a5

sp588brl 8.6380271 8.8253661 26.82
Mean dependent wvar B.860730 5.D. dependent war
Sum squared resid 8.857378 S.E. of regression
R-squared 8.542384  Adjusted R-squared
F(1, 607) 719.2077  P-value(F)
Log-1likelihood 1958.599  Akaike criterion
Schwarz criterion -3984.375 Hannan-Quinn

—-3909.766

Model 495: OLS, using observations 1960-01-01:1962-87-31 (T
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent variable: bradficsp

coefficient std. error t-ratio p-value

const -2.088129493 8 .000480066 -8.3237 8.7463

sp508hbrl B.693256 8.8256744 27 .88 4.43e-1086
Mean dependent war 8.880751 5.D. dependent war 8.814587
Sum squared resid 8.858772 S.E. of regression B.089840
R-squared 8.545692  Adjusted R-squared ©.544944
F(1, 607) 729.8990 P-value(F) 4.4e-106
Log-likelihood 1951.243  Akaike criterion -3898.487
Schwarz criterion -3889.663 Hannan-Quinn -3895.054

609)
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Model 496: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

Dependent wvariable: safrasp
coefficient std. error t-ratio p-value

const -2.088183697 8.808395294 -8.2623 8.7932

sp508brl B8.6380415 8.8253681 26.82 4.06e-185
Mean dependent war 8.000761 5.D. dependent wvar B8.0143660
Sum squared resid 8.857379 S.E. of regression B.089723
R-squared ©.542371  Adjusted R-sguared B8.541617
F(1, 607) 719.4026  P-value(F) 4.1e-105
Log-likelihood 1958.552  Akaike criterion -3913.104
Schwarz criterion -3964.280 Hannan-Quinn -3989.671

Model 497: OLS, using observations 1960-81-81:1962-87-31 (T

Missing or incomplete observations dropped: 64

Dependent wvariable: westus508

coefficient std. error t-ratio p-value

const -9.0008116882 8.680461339 -6.2912 8.7718

sp588brl ©.693825 ©.8257561 26.94 9.68e-1086
Mean dependent var B.808765 5.D. dependent var B.614614
Sum squared resid 9.859147 5.E. of regression B.609871
R-squared 8.544524  Adjusted R-squared B.543773
F(1, &687) 725.6783 P-value(F} 9.7e-166
Log-likelihood 1949.388 Akaike criterion -3894.617
Schwarz criterion -3885.793 Hannan-Quinn -3891.184

Model 498: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent wvariable: itauprsp

coefficient std. error t-ratio p-value

const -@.088183134 B.000480276 -8.2577 8.7968

sp588brl 8.0694687 8.8256878 27 .94 2.66e-1086
Mean dependent var B.886779 5.D. dependent var B.614667
Sum squared resid 8.858834 S.E. of regression B.689845
R-squared ©.546455  Adjusted R-squared B.545788
F(1, 607) 731.3464  P-value(F) 2.7e-106
Log-likelihood 1956.925  Akaike criterion -3897.858
Schwarz criterion -3889.826 Hannan-Quinn -3894.417
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Model 499: OLS, using observations 1960-01-01:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

8.5464
2.20e-144 *%%

8.815113
B8.088818
B8.659599
2.2e-144
-4332 .889
-1328.656

Dependent wvariable: itaummfic
coefficient std. error t-ratio

const 8.008216355 @.008358504 8.6835

sp508brl 8.79882% 8.08238871 34.34
Mean dependent war 8.001220 5.D. dependent war
Sum squared resid 8.047195 S.E. of regression
R-squared 8.660158  Adjusted R-squared
F(1, 607) 1179.127  P-value(F)
Log-likelihood 2018.844  Akaike criterion
Schwarz criterion -4823.265 Hannan-Quinn

Model 588: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: &4

8.6098
2.02e-14p *#%%

8.815272
B.808342
B8.6643813
2.8e-148
-4828.774

Dependent variable: saframmfic
coefficient std. error t-ratio

const 8.008183551 8.008359481 8.5106

sp58ebrl 8.801461 8.0238658 34.74
Mean dependent var B.001282 5.0. dependent var
Sum squared resid B.847453 5.E. of regression
R-squared 8.665364  Adjusted R-squared
F(1, 607) 1206.914 P-value(F)
Log-1likelihood 2016.387  Akaike criterion
Schwarz criterion -4019.958 Hannan-Quinn

-4825.341

Model 581: OLS, using cbservations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

8.5546
1.68e-146 *#**

8.0815266
8.088835
8.665818
1.7e-146
-1829.656
-4826.224

Dependent variable: safratopfic
coefficient std. error t-ratio

const 8.e08212584 8.e08359221 8.5912

sp588brl 8.801249 8.8238531 34.76
Mean dependent war 8.861230 5.D. dependent war
Sum squared resid 8.847384 S.E. of regression
R-squared B8.665569  Adjusted R-squared
F(1, 607) 1208.024 P-value(F)
Log-likelihood 2016.828  Akaike criterion
Schwarz criterion -46208.833 Hannan-Quinn

609)
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Model 502: OLS, using observations 1968-61-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64
Dependent wariable: itaummfic_aaa

6.4813
2.2de-144 **x*

g.8151a89
8.8083815
8.659577
2.2e-144
-4832.431

coefficient std. error t-ratio

const 8.9000252575 8.000358403 e.7047

sp588hrl 8.789769 8.0238807 34.34
Mean dependent wvar B.881256 5.D. dependent wvar
Sum sguared resid B.047169 S.E. of regression
R-sgquared 8.660137  Adjusted R-sguared
F(1, 607) 1179.815 P-value(F)
Log-likelihood 2018.215  Akaike criterion
Schwarz criterion -4823.687 Hannan-Quinn

-A4028.998

Model 503: OLS, using observations 19608-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 64

B8.4955
5.43e-147 ***

8.815284
8.088818
B.666262
5.4e-147
-4832.859

Dependent wariable: saframmsp
coefficient std. error t-ratio

const 8.000244483 8.2080358513 8.6819

sp5@8brl 8.801985 8.9238877 34.85
Mean dependent wvar B.081263 5.D. dependent wvar
Sum squared resid B.047198 S.E. of regression
R-squared B.666811  Adjusted R-squared
F(1, 607) 1214.787  P-value(F)
Log-likelihood 2018.0830  Akaike criterion
Schwarz criterion -4823.236 Hannan-Quinn

-A4028.627

Model 504: OLS, using observations 1968-81-81:1962-87-31 (T =
Missing or incomplete observations dropped: 93

B.3296
7.47e-128 **%

8.815722
8.809535
B.632175
7.5e-128
-3749.231

Dependent wvariable: spxill
coefficient std. error t-ratio

const 8.888387502 8.888397176 8.9756

sp588brl 8.808383 8.8253571 31.56
Mean dependent var B.881379 5.D. dependent var
Sum squared resid B.852553 5.E. of regression
R-squared B.6328186 Adjusted R-squared
F(1, 578) 996.1181 P-value(F)
Log-likelihood 1876.615 Akaike criterion
Schwarz criterion -3748.585 Hannan-Quinn

-3745.829

609)

609)

580)

91



Model 505: OLS, using observations 19608-81-81:1962-87-31 (T = 591)
Missing or incomplete observations dropped: 82
Dependent wvariable: ivvbll

coefficient std. error t-ratio p-value
const 8.280355187 8.2000489418 8.8673 8.3861
sp508brl 8.7820801 B.90263885 25.72 2.78e-119 ***

Mean dependent wvar B8.081349 5.D. dependent wvar B8.015672
Sum squared resid B.0579660 S.E. of regression B.089920

R-sguared B8.600009  Adjusted R-squared 8.5993308
F(1, 589) 883.5338 P-value(F) 2.7e-119
Log-likelihood 1888.819  Akaike criterion -3773.638

Schwarz criterion -3764.874  Hannan-Quinn -3770.224



ANEXO C - Quadro de Teste de Dickey-Fuller aumentado GRETL

Zugmented Dickey-Fuller test for bvsp
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size 602

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 18 lags of (l1-L)bwvsp

model: (1-L)}y = b0O + b1l*t + (a-1)*y(-1) +
estimated walus of (a — 1): —-0.974834
test statistic: tau ct(l) = —-5.91675
asymptotic p-value 1.844=-008

lst-order autocorrelation coeff. for =: -0.004
lagged differences: F(18, 581) = 4.51¢ [0.0000]

-

Zugmented Dickey-Fuller test for sp500usd
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size £634

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend
including 8 lags of (1-L)sp500usd

model: (1-L)y = b0 + bl*t + {(a-1)*y(-1) + ... + =
estimated walus of (a — 1): —-0.BE5807
test statistic: tau ct(l) = —-6.%8207

asymptotic p-valus 2.802=-00%
lst—order autocorrelation coeff. for =: 0.003
lagged differences: F(8, ©623) = 14.424 [0.0000]

Zugmented Dickey-Fuller test for sp500brl
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size 600

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (1-1L)spS500brl

model: (1-L)}y = b0O + b1l*t + (a-1)*y(-1) +
estimated walus of (a — 1): —-0.87&405

-

test statistic: tau ct(l) = -7.0013%5
asymptotlic p-valus 2.464=-00%
lst—order autocorrelation coeff. for =: -0.001

lagged differences: F(8, 589%) = 7.178 [0.0000]
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Zugmented Dickey-Fuller test for

PTAX

testing down from 120 lags, criterion AIC

sample size 622
unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend
including 16 lags of (1-L)PTAX

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) +

e T

estimated wvalue of (a — 1): -0.8618%97
test statistic: tau ct(l) = -6.07438

asymptotic p-value 7.62=-007
lst—order autocorrelation coeff

. for e: -0.004

lagged differences: F(l6, &03) = 2Z.1e8 [0.0052]

Zugmented Dickey-Fuller test for itauficsp
testing down from 120 lags, criterion AIC

sample size 630
unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l1-L)itauficsp

modsl: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) +

ewa T

estimated wvalue of (a — 1): -0.823015
test statistic: tau ct(l) = -7.07%&8

asymptotic p-value 1.458=-00%

lst—order autccorrelation coseff. for =: 0.003

lagged differences: F(8, &l9%) =

14.636 [0.0000]

Zugmented Dickey-Fuller test for bradsp
testing down from 120 lags, criterion AIC

sample size 630
unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend
including 8 lags of (l1-L)bradsp

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) +

waa T

estimated value of (a — 1): -0.82756&5
test statistic: tau ct(l) = -7.0924¢

asymptotic p-value 1.337e-009%
lst—order autocorrelation coeff.
lagged differences: F(8, €1%) =

for e: 0.005
14.88¢6 [0.0000]

Zugmented Dickey—-Fuller test for safraficsp
testing down from 120 lags, criterion AIC

sample size 630
unit—-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend
including 8 lags of (1-L)safrafi
modsl: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1
estimated valus of (a — 1): -0.8
test statistic: tau ct(l) = -€.9
asymptotic p-value 2.35386=-009%
lst—-order autocorrelation coeff.
lagged differences: F(8, €l9%) =

csp

)Ry (-1) + ... +
21226

5415

for e: 0.006
13.995 [0.0000]
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Zugmented Dickey-Fuller test for bradficsp
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size &30

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend
including 8 lags of (l-L)bradficsp

model: (1-L)y = b0 + b1l*t + {(a-1)*y(-1) + ... + =
estimated valus of (a — 1): —-0.82817
test statistic: tau ct(l) = -7.08228

asymptotic p-valus 1.432e-009
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.005
lagged differences: F(8, €1%) = 14.782 [0.0000]

Zugmented Dickey-Fuller test for safrasp
testing down from 120 lags, criterion AIC
zample =size &30

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l-L)safrasp

model: (1-Lly = b0 + bl*t + {a-1)*y(-1) +
estimated value of (a — 1): -0.820918
test statistic: tau ct(l) = -€.552E6
asymptotic p-valuese 2.612e-005

lst-order autocorrelation cosff. for =: 0.006
lagged differences: F(8, €1%) = 13.5%%& [0.0000]

ee. T o2

Zugmented Dickey-Fuller test for westus500
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample =size 630

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l-L)westus300

model: (1-L)y = b0 + bl*t + {a-1)*y(-1) +
estimated value of (a — 1): -0.820514
test statistic: tau ct({l) = -7.0128
asymptotic p-valus 2.284e-005

lst-order autoccorrelation cosff. for =: 0.005
lagged differences: F(8, ©19%) = 14.510 [0.0000]

ee. T o2

Zugmented Dickey-Fuller test for itauprsp
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size &30

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (1-L)itauprsp

modsl: (1-L)y = B0 + B1*t + {(a-1)*y{(-1) + ... + =
estimated value of (a — 1): -0.820114

test statistic: tau ct(l) = -7.03023

asymptotic p-value 2.032e-005

lst-order autocorrelation coeff. for =: 0.004
lagged differences: F(8, ©19%) = 14.644 [0.0000]



Zugmented Dickey—Fuller test for itaummfic
testing down from 120 lags, criterion AIC
zample =size 630

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l1-L)itaummfic

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y{(-1) +
estimated value of (a — 1): -0.83¢6788
test statistic: tau ct(l) = -€.89455
asymptotic p-valus 4.9%4=-0095

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.001

+

lagged differences: F(8, €1%) = €.837 [0.0000]

Zugmented Dickey—Fuller test for saframmfic
testing down from 120 lags, criterion AIC
zample =size &30

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l1-L)saframmfic
model: (1-Lly = b0 + bl*t + {a-1)*y(-1) +
estimated wvalue of (a — 1): -0.880247
test statistic: tau ct(l) = -7.08122
asymptotic p-valus 1.443=-005

lst—-order autocorrelation coeff. for =: 0.003
lagged differences: F(8, €19%) = €.56l1 [0.0000]

Zugmented Dickey—Fuller test for safratopfic
testing down from 120 lags, criterion AIC
zample =size &30

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l1-L)safratopfic
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) +
estimated wvalus of (a — 1): —-0.879401
test statistic: tau ct(l) = -7.07509
asymptotic p-valus 1.3504e-005

lst—-order autocorrelation coeff. for =: 0.003
lagged differences: F(8, €619%) = &£.564 [0.0000]

Zugmented Dickey-Fuller test for itaummfic aaa
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size &30

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (1-L)itaummfic aaa
model: (1-L)y = kB0 + bB1*t + (a-1)*y(-1) +
estimated wvalus of (a — 1): -0.837298
test statistic: tau ct(l) = —-€.85677
asymptotic p-valus 4.522e-005

lst-order autocorrelation coeff. for =: 0.001
lagged differences: F(8, €19%) = €.83& [0.0000]
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Zugmented Dickey-Fuller test for saframmsp
testing down from 120 lags, criterion ATIC
sample size 630

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l1-L)saframmsp

modesl: (1-L)y = b0 + k1%t + {(a-1)*y(-1) + ...
estimated wvalus of (a — 1): —-0.880234

test statistic: tau ct(l) = -7.075%¢
asymptotic p-valus 1.455=-00%

lst—-order autocorrelation coeff. for =: 0.003
lagged differences: F(8, €1%) = &.571 [0.0000]

2ugmented Dickey-Fuller test for spxill
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size 600

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend
including 8 lags of (l1-L)spxill

model: (1-L)y = B0 + bBl*t + (a-1)*y(-1) + ...
estimated walue of (a - 1): -0.853242
test statistic: tau ct(l) = -6.72445

asymptotic p-values 1.501e-008
lst-order autocorrelation cosff. for =: —-0.001
lagged differences: F(8, 58%) = 7.433 [0.0000]

2ugmented Dickey-Fuller test for ivvbll
testing down from 120 lags, criterion AIC
sample size 612

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

including 8 lags of (l1-L)ivvbll

model: (1-L)y = B0 + bBl*t + (a-1)*y(-1) + ...
estimated walue of (a — 1): -0.833047

test statistic: tau ct(l) = -6.72391
asymptotic p-valus 1.50&=-008

lst-order autocorrelation coeff. for =: 0.000
lagged differences: F(8, &01l) = 8.7%3 [0.0000]
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