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Resumo

A teméatica dosExchange-Traded Fund¢ETF) tem vindo a registar, desde o
lancamento do SPDR em 1993, um crescimento elegatiolo hoje j& um instrumento
financeiro bastante utilizado. A presente diss@datem por objetivo estudar o
desempenho dracking error de ETFs internacionais transacionados no mercado
americano, cujo objetivo seja a replicacao de wiicénbolsista internacional. O estudo
empirico passa assim por avaliar o desempenho W&STBs selecionados, analisar a
persisténcia do desempenho ao longo do periodonéfise (2010-2012), calcular o
tracking errore sua persisténcia ao longo do tempo, assim canabisar as variaveis

que contribuem para o mesmo.

No que diz respeito a analise de desempenho édpliom conjunto de medidas de
desempenho, nomeadamente o racio de Sharpe (EO6&dida de Treynor (1965), o

racio de Sortino (Sortino & Price, 1994), a medigalensen (1968) e o alfa com base
no modelo de trés fatores de Fama & French (19936)1 Sdo efetuadas regressoes
cross-sectionapara a analise da persisténcia do desemperthacking error, bem

como para o estudo dos seus determinantes.

Usando as medidas de avaliagcdo de desempenho aamaierifica-se, de um modo
geral, que a maioria dos ETFs apresenta um desé&mpeferior ao selbenchmark
Relativamente a medida de Jensen (1968), sdo eadost alfas negativos e
estatisticamente significativos em contexto de danensais. Com a aplicacdo do
modelo de trés fatores de Fama & French (1993, )19tcontram-se alfas
estatisticamente significativos para os dados nierseoeficientes de beta de mercado
e do fator dimenséo estatisticamente significatitasto para dados diarios como
mensais. E encontrada apenas evidéncia de peciistindesempenho no contexto da
utilizacdo dos alfas de Jensen e uma reversaongist@itilizando a rendibilidade bruta
e a rendibilidade do ETF subtraida da rendibilidddbenchmarkOs ETFs analisados
apresentam todasacking errorsestatisticamente diferentes de zero e com uma clar
evidéncia de persisténcia ao longo do tempo. No dire respeito aos seus
determinantes, € encontrada evidéncia da influétesacomissdes e da volatilidade no

tracking errordos ETFs.






Abstract

Exchange-Traded Funds (ETFs) have gained, sincéatmeh of the SPDR in 1993,
increased importance in financial markets and ameeatly a widely used financial

instrument.

This dissertation aims to evaluate the performaaue tracking error of international
ETFs which are traded in the U.S. market but repicforeign stock markets. The
empirical study will focus on evaluating the permf@ance of 37 selected ETFs, assessing
their performance persistence during the period0Z112, calculating their tracking
error and its persistence, as well as the assestthg determinants of tracking error.

In terms of performance analysis, the performaneasures used are the Sharpe ratio
(1966), the Treynor measure (1965), the Sortinio (&ortino & Price, 1994), Jensen’s
alpha (1968) and also the alpha based on the facta- model of Fama & French
(1993, 1996). A cross-sectional regression modabpjsied to estimate the persistence
of performance and tracking error and also to edtnthe determinants of tracking

error.

Using the above mentioned measures we verify thagt&TFs underperform their
benchmark. Concerning Jensen’s measure, statigtgighificant negative alphas are
found while using monthly data. Applying the thfeetor model of Fama & French
(1993, 1996) also shows evidence of significantatigg alphas in terms of monthly
data. The market and small-minus-big (SMB) betaffoients are statistically
significant for both daily and monthly data. Comieg performance persistence, the
only evidence of persistence between periods isdaising Jensen’s alpha. When using
raw returns and the ETF’s return in excess of tlaeket return, there is evidence of
performance reversals. All ETFs have tracking ewbich are statistically different
from zero and there is sound evidence that trackingy persists over time. In terms of
the determinants of tracking errors, there is ewigeon the influence of expense ratios

and the ETF’s risk in explaining tracking error.
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O desempenhoteacking errorde ETFs internacionais

1. Introducao

1.1 Enquadramento historico e caracteristicas

O primeiro Exchange-Traded FundETF), SPDR $tandard & Poors Depositary
Receipty foi lancado em bolsa em 1993 na AMEXn{erican Stock Exchange
Desenvolvidos numa altura em que a AMEX procurawayitos novos e lucrativos, a
natureza dos ETFs deve-se a aplicacdo do conceitwadehouse receiptsOs
warehouse receiptsou certificados de depédsitos, conferem ao sewentmt a
propriedade de determinadeasmmoditiesque se encontrarguardados em armazém.
As commoditiespodem assim ser transacionadas sem que seja d@ceassua
transferéncia fisica. A aplicacdo deste conceiite gnvolve a separacdo entre o
instrumento financeiro e o ativo subjacente, peynat manutencdo de custos de

transacao baixos (Haslem, 2003).

O SPDR é o ETF mais conhecido e mais antigo, teodobjetivo a replicacdo do S&P
500. Desde o seu lancamento, os ETFs tém conhanidorescimento elevado, sendo
atualmente um instrumento financeiro ja bastantkzado. Para além dos SPDRs
destacam-se como principais ETFs os DIAMONDS, geglicam o Dow Jones
Industrial Average; os Cubes, que tém cdmeachmarko Nasdaqg-100; os HOLDRs,
gue ndo seguem um indice, mas sim 20-50 acOegmliésre os iShares. Relativamente
aos iShares, estes terdo especial enfoque no estodouma parte significativa dos

mesmos replica indices internacionais.

Os ETFs sao frequentemente definidos como ativirgdos, pois tém caracteristicas de
fundos convencionais, mas também de ac¢fes. Poadmn $80 similares em termos de
composicado aos fundos, pois caracterizam-se patubibhente terem por objetivo a

replicacdo de um conjunto de ativos existentes éoccado como, por exemplo, um
indice bolsista ou um determinado setor. Por olailo, em termos de funcionamento
sdo parecidos com as ag¢les, sendo transacionaddi®lsane sendo permitido, por
exemplo, oshort-selling Assim, os ETFs caracterizam-se por terem custys c
comissdes relativamente baixos (comparando com wslof de investimento

convencionais), por serem cotados em bolsa, apeggkn consequentemente como

vantagem uma cotacdo com variacdo continua ao ldagtegociagdo bolsista e com



um preco que ndo corresponde necessariamente @odeal ativos que os compdem.
Por serem transacionados em bolsa sdo considesnios de elevada liquidez e
transparéncia, tendo algumas caracteristicas pOmtas acdes, como as vendas a
descoberto e as compras contra margem. Outra edstice dos ETFs € permitirem
poupancas ao nivel fiscal por conterem a possiniédde, em vez de receber de
imediato os ganhos de capital, poder trocar estesbjpcos de ativos. Conforme
explicado por Haslem (2003), os ETFs utilizam ustesna daedemption-in-kindo
que significa que quando um investidor efetua usgat ndo recebe os ganhos de
capital em dinheiro como acontece nos fundos desimmento. Ao inveés, € dado ao
investidor uma carteira de ativos que corresponaieomidades de participagdo que este
detinha. Assim, este podera beneficiar de uma t&@do mais favoravel do que

aconteceria caso recebesse 0s ganhos de capital.

1.2 Justificacdo do tema e objetivos de estudo

A escolha do tema esté essencialmente baseada atuslidade e noeed for research
sobre este recente tipo de produto financeiro. Bed#ora ja existam alguns estudos
sobre a tematica do desempenhivaeking errordos ETFs, a amostra e as hipdteses
colocadas no presente estudo estdo pouco estudddsas.grande parte dos ETFs
internacionais terem sido criados num passado tecestes ndo apresentavam ainda
um historico suficientemente alargado para serefetolde estudo. A analise de
desempenho dos ETFs, e sua persisténcia, seraocosinocbs do presente estudo,
procurando-se utilizar algumas medidas que aindafoéam aplicadas em estudos
anteriores. A capacidade de replicacdo dos ETREsa@édro dos focos, pretendendo-se
determinar se os ETFs estéo a replicar de formaxepada os seusenchmarksse o
fazem de forma persistente e quais as raz0es pamatuais desvios. A presente
dissertagédo procura, assim, alargar a amostra &s,Eplicar medidas de desempenho
adicionais e determinar as variaveis que influencikesvios de replicacdo dos ETFs,

pretendendo dar um contributo para a literaturstemie.

Conforme referido, uma das principais razdes pascalha do tema é a sua atualidade.
Os ETFs séo dos instrumentos financeiros que rdaiscrescido nos ultimos anos.

Como se pode verificar no Grafico 1, existiam erf12Q02 ETFs, correspondentes a
ativos liquidos de aproximadamente 83 mil milhdesldlares. Passados cinco anos, em

2006, o numero de ETFs ja ascendia a 359, com tahde ativos correspondentes de

2
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423 mil milhdes de ddlares. No final de 2012, o afortotal de ETFs registado ja era

de 1.194, correspondentes a 1.337 mil milhdes Beafdde ativos.

Gréafico 1 - Evolugdo mercados dos ETFs
Fonte:www.icifactbook.org
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Conforme demonstrado no Gréfico 2, verifica-se existem diversos tipos de ETFs,
sendo que 38% detém como ativos a¢des do mercaglicano sem focar em nenhum
setor especifico e 10% sdo ETFs setoriais. Os Hijlles seguem indices bolsistas
externos ou indices globais representam aproximewi@n23% do mercado. O
remanescente refere-se a ETFs solommmodities (cerca de 10%) e sobre

obrigacdes/hibridos (aproximadamente 19%).



Gréfico 2 - Distribuicdo de ETFs por tipologia
Fonte: www.ici.org
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O objetivo do estudo passa por analisar o deseropstncking errorde um conjunto
de ETFs de gestdo passiva e a persisténcia dosanegriongo do tempo. De realcar
que a persisténcia de desempenho, embora amplaregplerada para fundos de
investimento, carece de mais investigacdo no casdedFs. Os ETFs que serao alvo
deste estudo sdao os ETFs que seguem indices mitaras, isto €, fundos
transacionados em bolsa americana, mash®ijchmarké um indice bolsista de outro

mercado.

A literatura ndo é consensual quantotraecking errordos ETFs e o seu desempenho
face aobenchmark,pelo que se pretende retirar algumas conclusfere sedtes
indicadores. Pretende-se igualmente testar quaisaddaveis que podem explicar

eventuaidracking errorsdiferentes de zero.

1.3 Estrutura dissertacéo

A presente dissertacdo esta estruturada da sedointa: no capitulo 2 é efetuada uma
revisdo da literatura existente, discutindo-se dades da arte da tematica.

Posteriormente, no capitulo 3 é apresentada a oletpd adotada, nomeadamente as
medidas e modelos que estardo na base do estudiacemo capitulo 4 sdo descritos

os dados utilizados neste estudo para depois, pitulta5 se apresentar e analisar os
resultados obtidos. Por fim, serédo sintetizadagria€ipais conclusdes retiradas deste
estudo, apresentadas as respetivas limitacoes gadias algumas sugestbes para

investigacao futura.
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2. Revisao da literatura

Como o primeiro ETF foi lancado em 1993, esta teaat, em termos de literatura,
relativamente recente e inexplorada, comparando @anos instrumentos financeiros
mais amplamente abordados e estudados nas Findregado sido lancado a 22 de
Janeiro de 1993 pelatate Street Global Advisgre SPDR foi o primeiro ETF a ser
transacionado em bolsa e teve por objetivo a r@dic do principal indice de mercado

americano, o S&P 500.

Um dos primeiros estudos sobre este tema é o de, Bruber, Comer & Li (2000) que
analisam o desempenho do SPDR, entre os anos 12998a comparando-o0 com 0
S&P 500 e ainda com o fundo de investimento Vargyradex 500, que também segue
a S&P 500. Num primeiro momento, sem considerangacto das comissfes de gestao
e reinvestimento de dividendos, Elteh al. (2000) verificam que o SPDR consegue
acompanhar muito de pertob@nchmark sendo otracking error perto de zero. No
entanto, os autores verificam que depois de coesss0SPDR tem um desempenho
abaixo da do sebenchmarkem 28,4 pontos base, que se deve as comissOestd® g
(18,45 pontos base) e a impossibilidade de reimaesto dos dividendos obtidos.
Apesar do desempenho inferior, os autores indicaenagsucesso do SPDR se deve a
elevada liquidez, sendo assim utilizado como umamemo de controlo de risco e
como investimento de curto prazo. Elteh al. (2000) apontam ainda que as duas
principais desvantagens que estes instrumentosicBim@s apresentavam ja foram
ultrapassadas na segunda geracdo de ETFs e quoenssdes de gestdo tém vindo a

decrescer consideravelmente.

O funcionamento de determinados ETFs e as razdes geaais tém ganho terreno aos
fundos de investimento convencionais sao apresentpdr Haslem (2003). O autor
estabelece uma comparacdo entre fundos de investme alguns ETFs mais
importantes, nomeadamente Spiders, Diamonds, CHIGHDERS, iShares e WEBS, e
encontra um conjunto de vantagens e desvantagemsfastes. No que diz respeito as
vantagens, destaca-se a maior liquidez provideacsla sua transacdo em bolsa
(American Stock Exchange — AMEXuma maior eficiéncia fiscal. Esta eficiéncecél
deve-se ao facto de os ETFs utilizarem o mecanised@mption-in-kind Este
mecanismo, perante unidades de participacdo dmfomah ganhos de capital elevados,

em vez de efetuar uma venda das mesmas, troca-asdaonption unitsAs unidades



de participagcdo com ganhos de capital baixos sadid&s, por forma a minimizar os
ganhos de capital realizados. Em termos de degemdados ETFs, 0s autores
destacam, entre outros, twacking error elevado dos ETFs quando tém como
benchmarkpequenos indices estrangeiros e 0s custos dea¢éansnais elevados
comparado com os fundos de investimento, que néesepam custos de transacao

para os seus detentores.

Diversos estudos posteriores apresentam comparagies os ETFs e fundos de
investimento, procurando igualmente explicacfes parrdpido crescimento destes
instrumentos financeiros, para além das ja referianissées mais baixas. Chelley-
Steeley & Park (2010) estudam uma possivel exg@icalternativa para este facto,
nomeadamente de se os ETFs diversificam a informnac&ada que investidores
informados obtém. Os autores concluem que no casoEITFs, a assimetria de

informacé&o é mais reduzida, pelo que tém custeeldedo de ativos mais baixos.

Kostovetsky (2003) desenvolve um modelo que compar&TFs com os fundos de
investimento tradicionais, baseado nas preferémibigsinvestidores, implicacbes ao
nivel fiscal e outras caracteristicas. O autor iclena que havera sempre, pelo menos
alguns, investidores a preferirem os fundos de simwento, atendendo as suas
preferéncias de negociacgao e diferencas em terenosmdiss6es, assim como o facto de

0s ETFs ndo serem uma opc¢ao de investimento natgisos.

Guedj & Huang (2009) procuram investigar se os Ed$tao efetivamente a substituir
os fundos de investimento abertos, tendo desemomlvin modelo de equilibrio para
verificar qual dos instrumentos financeiros € nefisiente a replicar os indices. Os
autores preveem que os ETFs continuardo com unmim@sto elevado, mas que nao
irdo substituir por completo os fundos abertos eanionais, havendo diferentes tipos
de investidores para cada um dos produtos finage®s autores consideram que 0s
fundos abertos sao instrumentos mais adequadosmastidores com maior aversao
ao risco e com elevadas necessidades de liquideET®s, por sua vez, sdo melhores
para indices mais concentrados e com menor liquelegara investidores com

horizontes temporais de investimento mais longos.

Svetina (2010) analisa igualmente a entrada dos BB mercados, salientando a sua
heterogeneidade, na medida em que os mesmos replioa variedade de indices, com

graus de gestao passiva distintos, focando emedifes segmentos de mercado e com

6
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niveis de alavancagem diferentes. O autor conciai&% dos ETFs replicam indices
nao diretamente abordados por fundos de indicde, quee apenas 17% concorre
diretamente com estes, apresentando retornos miniitares. O autor vai assim ao
encontro do argumento ja referido por Guedj & Huf@9) e Kotovetsky (2003) de
que existe um mercado préprio para os ETFs, ortés s80 mais competitivos que os
fundos e que, apesar de ser provavel o continugciorento dos ETFs, estes ndo
substituirdo totalmente os fundos de investime8tetina (2010) mede o desempenho
relativo dos ETFs, subtraindo a rendibilidade desteendibilidade do sdaenchmark
Verifica que, em média, os ETFs tém desempenhesanés comparados com 0S seus

benchmark® que apresentam alguracking error.

Agapova (2011) efetua uma comparacdo dos ETFs oodo$ de indice, verificando
gue sdo apenas em parte substitutos destes Ultkrengtora indica que por cada délar
de investimentos em ETFs € reduzido em 22 céntideoslolar o investimento em
fundos de indice, evidenciando que ETFs podem r&derlos por investidores que
procuram beneficios fiscais. Em linha com SvetRG10), Agapova (2011) conclui que
os ETFs concorrem com os fundos de investiments, qona a existéncia de ambos é
possivel, sendo que a sua introducéo foi Gtil accau®, pois aumentou a concorréncia
em termos de precos e contribuiu para a introddeawovas caracteristicas de produto e

servico.

No que diz respeito ao funcionamento dos ETFs,adaste o estudo de Gastineau
(2004), que analisa a probleméatica wdeerperformancdace amutual fundsgquando
replicam os indices mais utilizados, nhomeadamenfussell 2000 e o S&P 500.
Segundo o autor, isto deve-se, por um lado, a da@tagressividade e determinacédo dos
gestores de ETFs e por outro a um problema estftutior funcionamento dos ETFs.
Gastineau (2004) sugere assim uma alteracdo esfruto processo de gestdo dos
ETFs. Novas quotasliare3 sdo criadascfeation e outras extinguidaggdemptior,
sendo que diariamente o gestor de fundos apresenfdSCC Kational Securities
Clearing Comission os cabazes parareations e redemptions para publicacéo.
Normalmente estageatione redemptiorbasketsséo idénticos ou quase idénticos, pois
consistem numa carteira de ativos detida pelo Efr pesos muito préximos dos do
indice benchmark A maioria dos ETFs cobre taxas administrativas @acriacdo ou
extincdo doshaskets e o0 problema apenas existe porque 0s gestoresah@m que

creations e redemptionsacontecerdo até ao final do dia. A solucdo aptadanpor



Gastineau (2004) € a seguinteO “problema pode ser resolvido simplesmente
requerendo aos participantes autorizados para sengrometerem a entregar 0S
creations e redemptions as 14h30 em cada dia qatepdem efetuar as alteracdes
(pp.102). Isto permitirh aos gestores ter atempadésma informacgéo evitando incorrer

em custos desnecessarios.

Rompotis (2011) avalia o desempenho de um conjdat®0 ETFs iShares, amostra
composta por 21 ETFs internacionais e 0s restatuagsticos ou setoriais. O autor
procura determinar se estes tém um desempenhoiguper mercado e se esta
outperformance persistente. No seu estudo calculeaoking errore sua persisténgia
determina quais os fatores determinantegracking error, e se existe um padrao de
previsibilidade. O desempenho e sua persisténoiangd@idos utilizando a rendibilidade
bruta, o racio de Sharpe (1966) e o racio de SofBortino & Price, 1994). O autor
conclui que a maioria dos ETFs utilizados superaescado e que este desempenho
persiste ao longo do periodo em analise. Relatimgenaotracking error, Rompotis
(2011) encontra evidéncia que este persiste amldogempo. Em termos de variaveis
explicativas, a idade do ETF, o seu risco assocmdas comissdes inerentes sao

apontadas como determinantes da persisténdraaeng error.

Johnson (2009) aborda a questéaotragking error analisando 20 ETFs que replicam
bolsas de vinte paises diferentes. O autor angliaho nivel ddracking errorem cada
um dos casos e quais os determinantes que infaraneste indicador. Como variaveis
explicativas, foram testadas as horas de funciontbmem paralelo com a bolsa
americana, se o pais alvo € membro do G7 e osam&mngs deHeritage Foundation
Index, nomeadamente a liberdade de negdciBssifiess Freedom liberdade de
investimentos lovestment Freedone liberdade financeirdnvestment FreedomOs
resultados evidenciam que a varidvel horéario deitmamento em paralelo com a bolsa
americana é uma varavel explicativatdecking error. Foi verificado, assim, que as
bolsas sul-americanas (que funcionam em horarieciols com o da bolsa americana)

témtracking errorbaixo e as bolsas asiaticas téactking errorelevado.

Blitz & Huij (2012) examinam o desempenho de ETBRssivos que replicam indices
bolsistas de mercados emergentes. Os autorescaerifque dracking error destes

fundos é substancialmente mais elevado do quenpareados desenvolvidos. Blitz &
Huij (2012) concluem ainda que os ETFs que usamidgs de replicacdo estatistica
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estdo especialmente sujeitos atumeking errorelevado e ndo encontram evidéncia que

consigam rendibilidades superiores aqueles queartiltécnicas de replicacdo exata.

Shin & Soydemir (2010) analisam 26 ETFs de difeentnercados, calculando o
tracking erroratravés de trés métodos diferentes e o desempeldtivo utilizando a
medida de Jensen (1968). Os resultados obtidosaimdfue dracking erroré negativo

e estatisticamente significativo e que os alfadatesen (1968) sdo igualmente negativos
e estatisticamente significativos. Como variaveiplieativas dotracking error, 0os
autores testaram as comissoes, dividendos, tagambio e espread tendo concluido
que as taxas de cambio sdo uma variavel estatsia significativa, e que uma

depreciacdo do délar americano cageking errormais elevado.

O estudo de Harper, Madura & Schnusenberg (200&)pama a relacdo risco-
rendibilidade dos ETFs que incidem sobre mercagtesreos com 29 fundos fechados
de 14 paises diferentes. Os resultados deste estdiltam que os ETFs tém
rendibilidades médias e racios de Sharpe supernielaisvamente aos fundos fechados e
que os Ultimos apresentam alfas negativos. As gedek obtidas indicam que uma
estratégia passiva com ETFs permite obter ganhasesajue uma estratégia ativa com

fundos fechados.

No que diz respeito a persisténciatdacking error ao longo dos ciclos econdmicos,
destaca-se o estudo de Wong & Shum (2010), que aangpdesempenho de ETFs ao
longo de mercaddsull e bear. Os resultados deste estudo evidenciam que os teiFs
um desempenho relativo sempre superior em merbatice que otracking error é

sempre positivo.

Da andlise da reviséo da literatura conclui-seaguestudos ndo sdo consensuais no que
diz respeito ao desempenho dos ETFs comparativantemh o selbenchmarke os
fundos fechados. De uma forma geral, os autoresamdque as comissfes baixas
fazem com que os ETFs sejam um ativo financeirocesscimento. Em todos os
estudos, os autores encontraactking error negativo e persistente ao longo do tempo.
A volatilidade e as comissbOes de gestao sdo coadia®e determinantes doacking

error.



3. Metodologia

A metodologia a aplicar passara por avaliar o dpseimo dos ETFs em relacdo ao
respetivo benchmark no periodo em andlise (2010-2012) e a persistéaoa
desempenho para 0 mesmo periodo. Sera avaliadbmignta otracking error dos
ETFs, em relagédo aos indices que seguem, bem cpersiaténcia do mesmo ao longo
dos anos. Por fim, serdo avaliados os determinantesestdo na origem daacking

error.

3.1 Avaliacao de desempenho

As rendibilidades utilizadas serdo discretas, d¢aftas de acordo com a seguinte

expressao:

Xit

Ri,t = -1 (1)

Xit-1

ondeR; , € a rendibilidade do ETF i no momenta¥., eX; ., representam o preco do

ETF i no momento t e t-1, respetivamente.

Para a avaliagcdo do desempenho seréo utilizadesgamtes medidas de desempenho:
racio de Sharpe (1966), medida de Treynor (19@&)jprde Sortino (Sortino & Price,
1994), medida de Jensen (1968), com base no mdéedguilibrio CAPM, e ainda a
aplicacado do modelo de Fama & French (1993, 1996).

3.1.1. Racio de Sharpe (1966)
O racio de Sharpe (1966), também designadoedard-to-variability ratio, mede a

rendibilidade em excesso por unidade de risco éoéatlado pela seguinte expressao:

S; = (2

ondeR, é a rendibilidade média do ativoR; a rendibilidade média do ativo isento de

risco eo; 0 desvio padrao do ETF .

10
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3.1.2. Medida de Treynor (1965)
A medida de Treynor (1965), também designadeederd-to-volatility measuremede
a rendibilidade em excesso por unidade de risdenségico e € calculada através da

seguinte férmula:

T; = €))

ondeR, é a rendibilidade média do ativoR; a rendibilidade média do ativo isento de

risco ef; o beta do ativo i.

3.1.3. Racio de Sortino (Sortino & Price, 1994)
O r&cio de Sortino (Sortino & Price, 1994) é simda racio de Sharpe, com a diferenca
gue considera apenas o risco de perda, ignorarsita as desvios positivos. Este racio

é calculado através da seguinte expressao:

R-R
S0; = DSDL-f (4)

ondeR, é a rendibilidade média do ativoR; a rendibilidade média do ativo isento de
risco eDSD; o downside deviatiodo ETF i, ou seja, o desvio padrao das rendilalkda

em excesso negativas.

3.1.4. Medida de Jensen (1968)

A medida de Jensen (1968) permite calcular os ddaETF, ou seja, a rendibilidade
em excesso do fundo face ao seu nivel de riscoal€ulo desta medida implica a
aplicacdo do modelo de equilibrio de mercado CARMpf{tal Asset Pricing Modgl
efetuando uma regressédo entre as rendibilidadesxeesso histéricas dos ETFs, e as
rendibilidades em excesso histéricashdachmarkA medida de Jensen (1968) é assim

calculada através da seguinte expressao:
Rit — Ry = a; + ,Bi(Rm,t - Rf,t) + &t %)

onder;, € a rendibilidade do ETF i no momenta&}, a rendibilidade do ativo isento
de risco no momento y; o alfa que o ETF apresentg;, o beta do ETF iR, a

rendibilidade ddoenchmarkno momento t e; . a variavel residual.
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3.1.5. Modelo de trés fatores de Fama & French (1993, 19P6

A determinacao dos coeficientes beta e alfas dalsdame anteriormente anunciadas tem
por base o modelo de equilibrio de mercado, CAPbleNtanto, para complementar o
estudo sera igualmente aplicado o alfa com basaauelo de trés fatores de Fama &
French (1993, 1996). Para além da rendibilidadeexoesso do mercado, este modelo
acrescenta dois fatores de risco, o fator dimems@ofator raciobook-to-market A
inclusdo destes fatores pretende captar os efaiowensdo ebook-to-market
considerando a evidéncia de que as empresas derngedimensao e empresas com um
book-to-markeklevado tém um desempenho superior (Fama & Frer@98). O alfa

com base no modelo de trés fatores é obtido atdevésguinte expressao:
Rit — Rir = a;j+ Bi(Rme — Rpt) + BoSMB + BsHML + &, (6)

ondeRr;, € a rendibilidade do ETF i no momenta}, a rendibilidade do ativo isento
de risco no momento y; 0 alfa que o ETF apresentg;, o beta do ETF iR, a
rendibilidade dobenchmarkdo ETF no momento t5,SMB a diferenca entre as
rendibilidades de uma carteira de acbes de peqcapitalizacdo e uma de grande
capitalizacdopB; HML a diferenca de rendibilidades de uma carteiragdesade valor
(com um racidook-to-marketlevado) e uma carteira com acdes de crescin(eno

um racio debook-to-markebaixo) eg; . a variavel residual.

3.2 Persisténcia de desempenho

Apoés estimar o desempenho dos ETFs para o peritmlmlgem andlise, ira ser

analisada a persisténcia do desempenho entrerddsrperiodos.

Para testar a consisténcia do desempenho ao loogterdpo, sera utlizada a
metodologia seguida por Rompotis (2011), que aplite regressaoross-sectional

expressa pela seguinte equagao:
Perf,= a+ BPerfi_ 1+ u (7

onde Perf; representa a medida de desempenh® e indicador de persisténcia.
Coeficientes beta positivos e significativos indioi persisténcia de desempenho
enquanto betas negativos e significativos refletema reversdo do desempenho

comparado com o periodo anterior. Coeficientes ¢a b@do estatisticamente

12
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significativos, por sua vez, indiciam que ndo exisina relacdo entre o desempenho

passado e o desempenho subsequente.

A andlise da persisténcia do desempenho sera ééetaato com base em dados diarios
como mensais, e utilizando as diferentes medidatedempenho apresentadas. Assim,
a rendibilidade do ETF, a rendibilidade do ETF milda da rendibilidade do seu
benchmarko racio de Sharpe, o racio de Sortino, o alfenddida de Jensen (1968) e o
alfa do modelo de Fama & French (1993, 1996) sesdmdicadores utilizados para o
teste da persisténcia de desempenho. Para pdasilolicalculo da persisténcia de
desempenho torna-se necessario primeiro calculaedslas de desempenho para cada
um dos anos em analise utilizando tanto dadosodi@omo mensais. No caso dos alfas
de Jensen e para o0 modelo de trés fatores de FaRran&h (1993, 1996), visto ser
necessario efetuar regressdes, apenas € possiiara analise com dados diarios.

3.3.Tracking error

O tracking error mede o quao préximo um determinado ativo ou furgghdica o seu
benchmarkNo caso em estudo, tratando-se de ETFs de geatiiva cujo objetivo é
replicar um determinado indice, pretende-se aparaapacidade de replicacdo do
mesmo. Para tal, sera aplicada a medida utilizastaShin & Soydemir (2010),
estimando otracking error através da meédia das diferencas absolutas entre as
rendibilidades dos ETFs e o deenchmarkconforme segue:

TE = Yte1|Rit— Rmyl (8)

n

ondeR;; — R, € a diferenca entre a rendibilidade diaria do ETd-selwenchmarke

n 0 numero de observacdes do periodo.

3.4 Persisténcia daracking error

O presente estudo tem também por objetivo anadigaersisténcia ditracking error.
Para tal, sera aplicada a mesma metodologia jaadt# na persisténcia de desempenho,
seguida por Rompotis (2011), e que consiste emmassta seguinte regressamss-
sectional

TEt = a-+ ﬁTEt—l + u (9)
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onde TE; representa o indicador deacking error e § o indicador de persisténcia.
Coeficientes de beta positivos e estatisticamdgtefisativos indiciam que aracking
error persiste entre dois anos consecutivos, enquantas beegativos ou néao

significativos indicam a nao existéncia de perargte

3.5 Determinantes dotracking error

A existéncia deracking error €, na literatura existente, frequentemente atfdw
comissdes elevadas dos ETFs. Nesta analise, preedestar quais os determinantes do
tracking error através de uma regresséoss-sectionalSera utilizada, numa primeira
fase, a metodologia de Rompotis (2011), que prapddade do ETF, 0 seu risco
associado e as comissdes inerentes como variguglisativas dotracking error. A
expressao a aplicar na regress@mss-sectionasera a seqguinte:

TE; = a + BiExRatio + B,Risk, + fzLnAge, + u (20)

Onde ExRatio representa as comissodsxense ratip anunciadas para cada ETF,
Risk; é o desvio padrao anual médio dos precos dos Bd fperiodo t dndge; € o

logaritmo natural da idade do fundo em anos.

Numa segunda fase, serdo incluidas na express@dadoies propostos por Shin &
Soydemir (2010), nomeadamente o volume médio ddeitransagcbes do ETF e o seu
dividendo anual. A expressao final a aplicar nesgressaccross-sectionalsera a

seguinte:

TE; = a + f1ExRatio + B,Risk, + p3;LnAge; + [, Volume, + [sDividend; + u
(11)

onde para além dos fatores acima referigldsolume, representa o logaritmo natural
do volume médio diario de transacbes g:Dividend; o logaritmo natural do valor

anual dos dividendos.

Como sugerido por Rompotis (2011), para evitar wential enviesamento devido a
uma correlacdo elevada entre os fatores, seraadfetigualmente uma regressao

simples para cada uma das variaveis.
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4. Dados e estatisticas descritivas

4.1 Dados

O presente estudo tem por intuito a analise de EEFgestao passiva, transacionados
em bolsa americana e que replicam indices de neestdangeiros. Dado nos ultimos
anos terem surgido um numero bastante elevado #e Hésta tipologia, procurou-se
maximizar o nimero de ETFs em analise, tendo stpwado um periodo minimo de
dados de 3 anos. Foram assim excluidos os ETHosrapos 31 de Dezembro de 2009.
Comobenchmarkforam utilizados os indices MSCI do respetivo pAigeriodicidade
dos dados é diaria e mensal e o periodo de asélisaede trés anos, de 1 de Janeiro de
2010 a 31 de Dezembro de 2012. Na tabela 1 enesmteaamostra final de ETFs e

respetivovenchmarksitilizados.

Os precos historicos dos ETFs foram retirados d loke dados CRSEénter for
Research of Security Prige®©s precos historicos dos indideschmarkoram obtidos
da base de dadd@¥atastream assim como 0s precos histéricos dos indd8€1 Small
Cap, MSCI Large Cap, MSCI Value e MSCI Grovistes indices foram utilizados
para calcular os fatores dimensébo®k-to-marketnecessarios para estimar o modelo
de 3 fatores de Fama & French (1993, 1996). Corntoefpara cada pais, o fator
dimenséo foi obtido através da diferenca entremdibilidades dos indicddSCIlSmall
Cap e MSCI Large Capde cada paiO fator book-to-marketfoi calculado como a
diferenca entre as rendibilidades dos respetivogeeaMSCI Value e MSCI Growth
De referir que por ndo existirem indicem&l Cap, Large Cap, Value Index e Growth
index para o mercado do Vietnam, foram utilizadas cqgmuxy deste mercado 0s
indices MSCI Asia.

Visto os ETFs serem todos transacionados em bolsaiGna, os precos retirados sao

sempre em doélares americanos.

A taxa isenta de risco utilizada foi a dos bilhetesesouro americanos a um més, com
frequéncia diaria e mensal, retirados da paginateéanet doFederal Reserve Bank of
St. Louis A utilizagdo dos bilhetes de tesouro americanesige-se com o facto de
todos os ETFs em analise serem transacionados Isendroericana, sendo assim este o

ativo isento de risco de referéncia.
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Tabela 1 - Lista de ETFs utilizados e respetivbenchmark

Ticker Nome ETF Mercado Deta de criagdo Expense ratio Benchmark

BS iSharesMSO Israel Cap Invest Mkt Index  Israel 28032008 059% MO ISRAEL

EP WsdomTree India Earnings India 22022008 0,83% MO INDIA

EPU  iShares MSOl All Peru Capped Index Peru 19062009 059% MO PERU

BAA  iShares MSCl Australia Index Australia 12-03-1996 0,52%  MSO AUSTRALIA
BAC  iShares MSOl Canada Index Canada 12031996 0,529%  MSC CANADA
BAD  iShares MSCl Saeden Index Sieden 12031996 0,51%  MSCl SAEDEN
BAG  iShares MSCl Germany Index Germany 12031996 051%  MSC GERVIANY
BAH  iShares MSCl Hong Kong Index Hong Kong 12031996 0,52%  MSCO HONGKONG
BM  iShares MSO Italy Index Italy 12031996 051% MO ITALY

BAJ  iShares MSCl Japan Index Japan 12031996 051%  MSC JAPAN

BAK  iShares MSOl Belgium Capped Invstbl Mkt Belgium 12031996 053% MSO BELGUM
BAL  iShares MSOl Switzerland Index Switzerland 12031996 052% MSC SWTZERAND
BAM  iShares MSCl Malaysia Index Melaysia 12031996 0,52%  MSCl MALAYSIA
BAN  iShares MSCl Netherlands Invsthl Mkt Idx ~ The Netherlands ~ 12-03-1996 0,52% MSO NETHERLANDS
BAD  iShares MOl Austria Investable Mkt 1dx Austria 12-03-1996 0,52% MSO AUSTRA

BAWP  iShares MSCl Spain Index Spain 12031996 052% MSC SPAN

BAQ iShares MSCl France Index Fance 12-03-1996 0,52%  MSC FRANCE

BAS  iShares MSCl Singapore Index Sngapore 12031996 0,52%  MSO SINGAPCRE
BAT  iShares MSCl Taiwan Index Taiven 20-06-2000 059%  MSC TAWAN

BAU  iShares MSCl United Kingdom Index United Kingdom ~ 12-03-1996 0,52%  MSCO UNITED KINGDOM
BAW  iShares MSOl Mexico Investable Mkt ldx ~ Mexico 12031996 052%  MSO MEXICO

BWY  iShares MSOl South Korea Index South Korea 09-05-2000 059%  MSC KOREA

BAZ  iShares MSO Brazil Index Brazl 10-07-2000 059%  MSC BRAZL

EZA  iShares MSOl South Africa Index South Africa 03-02-2003 059%  MSO SOUTH AFRCA
FX{  iShares FTSE China 25 Index Fund China 05-10-2004 0,72%  MSC CHINA

GXC SPDRSEPChina China 19032007 0,59%  MSC CHINA

GXG Qoba X FTSE Colombia 20 ETF Colombia 05-02-2009 0,78%  MSC COLOVBIA
IDX  Market \ctors Indonesia Index ETF Indonesia 15012009 0,57% MSCO INDONESA
INDY  iShares S&P India Nifty 50 Index India 18112009 0,92% MSO INDA

PG)  PowerShares Golden Dragon China China 09-12-2004 0,69%  MSO CHINA

PIN  PowerShares India India 05-03-2008 0,79% MO INDIA

PLND  Market \ectors Poland ETF Poland 24-11-2009 0,60% MSO POLAND

RSX  Market \kctors Russia ETF Russia 24042007 0,62% MSO RUSSA

SPY  SPDRS&P500 United States 22011993 0,09% MSO UA

THD  iShares MSCl Thailand Invest Mkt Index ~ Thailand 26032008 0,59%  MSC THAILAND
TUR  iShares MO Turkey Invest Mkt Index Turkey 26032008 0,59%  MSO TURKEY

WM  Market \lctors Metnam ETF \etnam 11082009 0,76%  MSCO MEINAM

O valor das comissdes, dado pekpenseatio, foi retirado do prospeto informativo de
cada um dos ETFs e assumido constante ao longerodp em analise. Os dados
historicos de dividendos e volume de transacdemnfaobtidos através da plataforma

Yahoo Finance.

Como ja referido, a amostra é constituida por 3F<Ediferentes, sendo que para o
mercado da China e da India, existem 3 ETFs pala gais. Assim, o0 nimero de paises
e benchmarks de 33. O objetivo desta duplicacdo visa permitia comparacéo de
desempenho wacking errorentre ETFs do mesmo pais. Um dos ETFs da amostra é
SPDR, que néo incide sobre um indice estrangeias, sobre o S&P 500. A incluséo
deste ETF prende-se com a sua antiguidade, pedamitiima comparagao entre 0s

fundos mais recentes e 0s mais antigos. A titukirhtivo pode-se verificar na tabela 1
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que oexpense raticdo SPDR é claramente inferior aos restantes, opgdera ser
explicado pela sua antiguidade, mas também porgidindo sobre o mercado interno,

tem custos de acompanhamento inferiores.

4.2. Estatisticas descritivas

Na tabela 2 sdo apresentadas as rendibilidadestdis@nualizadas e desvio padréao dos
dados diarios. Pode-se verificar que dos 37 ETBs,agresentam rendibilidades
positivas, enquanto 8 tiveram uma rendibilidadeatieg, nos anos de 2010 até 2012. A
rendibilidade mais elevada foi obtida pelo ETF 1®8aMSCI Thailand Investable
Market Index (THD) com 25,56%, enquanto o pior dgsenho foi do ETF espanhol
iIShares MSCI Spain Index (EWP) com -7.98%. No querespeito ao risco, 0 menor
desvio padrdo é de 17,43%, do ETF da Malasia iShitalaysia Index (EWM),
enguanto o risco maior pertence ao ETF cujo desanapé o pior, o do ETF espanhol
iIShares MSCI Spain Index (EWP), com um desvio padei38,70%.

Relativamente a normalidade das séries temporalewnesg uma medida estatistica
que nos indica o nivel de assimetria de uma dist@w. Valores de zero indiciam uma
distribuicdo simétrica, para valores inferioreseaozestamos perante uma distribuicdo
com uma cauda a esquerda, enquanto valores sseaarero significam a existéncia
de uma cauda a direita. Na tabela 2 podemos \arifjoe apesar dos valores serem
bastante préximo de zero, 31 dos 37 ETFs apreseskamnessiegativa, e apenas 6

positiva, o que indicia a existéncia de uma cauelsgaerda.

No que diz respeito Rurtosis esta mede o nivel de achatamento da distribui@&o.
valores apresentados na sao okutéosisem excesso, pelo que o valor de referéncia é
de zero, valor para o qual uma distribuicdo ndodaehatamento. Para valores inferiores
a zero estamos perante uma distribuicdo achatama, uona maior frequéncia de
eventos extremos (rendibilidades positivas ou megmtmuito altas). Valores de
kurtosiselevados indiciam uma maior concentracao da blisgéio com rendibilidades
mais proximas de zero. Conforme se pode observiabeda 2, os valores apresentados
sdo todos superiores a zero, apesar de bastaximprgelo que estamos perante uma

distribuicdo em cume, com rendibilidades mais cottagas em torno de zero.

Por fim, foi efetuado o teste de Jarque-Bera, sep#oos valorep-valuederam todos

Zero, ou quase zero, pelo que se rejeita a hipatdaala distribuicdo ser normal.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas ETF (dados diarios)
Nesta tabela sdo apresentadas as rendibilidadedesvio padrdo anualizados dos ETFs para o pededd de
Janeiro 2010 até 31 de Dezembro 2012, com dadoedidara testar a normalidade das séries tensptoai
igualmente calculada$kewnessKurtosis(ajustada) e efetuado o teste de Jarque-Bera.
Mercado Ticker Rendibilidade Desvio Padrédo Skewness Kurtosis Jarque-Bera p-value J-B

Israel EIS -5,82% 24,06% -0,24 3,69 434,03 0,0000000
India EPI -0,82% 26,59% -0,08 1,30 54,20 0,0000000
Peru EPU 14,64% 25,66% -0,82 7,94 2066,68 0,0000000
Australia EWA 7,44% 29,11% 0,06 3,11 303,59 0,0000000
Canada EWC 4,89% 21,73% -0,19 1,76 102,36  0,0000000
Sweden EWD 14,65% 35,39% -0,11 2,21 154,37 0,0000000
Germany EWG 8,01% 30,94% -0,32 2,69 239,40 0,0000000
Hong Kong EWH 9,31% 20,55% -0,34 1,74 109,27 0,0000000
taly EWI -5,04% 38,40% -0,08 1,99 125,37  0,0000000
Japan EWJ 1,85% 19,01% -0,55 3,93 523,59 0,0000000
Belgium EWK 6,45% 27,25% 0,09 2,90 265,45 0,0000000
Switzerland EWL 8,74% 22,52% -0,26 3,39 370,18 0,0000000
Malaysia EWM 13,35% 17,43% 0,07 3,97 496,61 0,0000000
The Netherlands EWN 4,27% 28,92% -0,09 2,25 160,84 0,0000000
Austria EWO 3,08% 33,14% -0,22 2,85 261,06 0,0000000
Spain EWP -7,98% 38,70% 0,23 2,53 208,04 0,0000000
France EWQ 2,29% 32,68% -0,12 2,28 165,50 0,0000000
Singapore EWS 8,33% 22,24% -0,30 3,26 343,94 0,0000000
Taiwan EWT 4,31% 23,13% -0,08 1,66 87,22  0,0000000
United Kingdom EWU 6,41% 24,46% -0,36 3,15 327,31 0,0000000
Mexico EWW 15,23% 24,32% -0,42 2,92 290,06  0,0000000
South Korea EWY 13,72% 28,89% -0,38 2,84 271,37 0,0000000
Brazil EWZ -5,58% 28,43% -0,12 2,30 168,08 0,0000000
South Africa EZA 12,79% 30,18% -0,23 2,29 170,86 0,0000000
China FXI 2,22% 27,14% -0,08 1,62 83,55 0,0000000
China GXC 4,40% 25,98% -0,09 2,17 148,96 0,0000000
Colombia GXG 17,43% 21,63% -0,20 181 107,33  0,0000000
Indonesia IDX 15,28% 29,87% -0,07 3,60 407,11  0,0000000
India INDY 3,46% 28,33% 0,46 5,05 828,10 0,0000000
China PGJ -4,33% 25,80% -0,18 2,03 133,09 0,0000000
India PIN -2,30% 27,76% -0,01 1,30 53,01 0,0000000
Poland PLND 3,97% 35,89% -0,36 2,40 198,22  0,0000000
Russia RSX 4,63% 34,70% -0,28 3,30 351,35 0,0000000
United States SPY 9,89% 18,39% -0,33 3,37 370,77  0,0000000
Thailand THD 25,56% 25,97% -0,30 1,78 110,84 0,0000000
Turkey TUR 12,99% 34,10% -0,25 2,66 229,19 0,0000000
Vietnam VNM -7,10% 30,12% 0,12 0,80 21,87 0,0000179

Na tabela 3 sdo apresentadas as estatisticastitascabtidas com base em dados
mensais. As rendibilidades anualizadas sao ligeinéendiferentes, sendo que dos 37
ETFs, 25 apresentam rendibilidades positivas, eebdibilidades negativas. O ETF
iIShares MSCI Thailand Investable Market Index (THE&pntinua a apresentar a
rendibilidade mais elevada, com uma rendibilidagl@4,31%. O ETF espanhol iShares
MSCI Spain Index (EWP) continua a ter o pior desemme, com uma rendibilidade de
-12,78%. Quanto ao risco, o mais elevado é do Edllamo iShares MSCI lItaly Index
(EWI) com um desvio padrao de 30,56% e o desviodoanhais baixo é de 9,40% do
SPDR S&P 500 (SPY).
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No que diz respeito akewnessyerifica-se que os valores estdo, de um modo ,geral
bastante mais préximos de zero. Existem assim 1BsEbmskewnesgpositiva, 20
negativa e 4 corskewnessle zero. Akurtosis por sua vez, tem valores inferiores aos
apresentados no caso dos dados diarios, o queainoia distribuicdo mais achatada.
Da amostra, 11 ETFs apresent&nrtosis negativa e 26 positiva, mas sempre com

valores relativamente préximos de zero.

Devido ao facto de tanto os valores skewnesscomo dakurtosis estarem mais
préximo de zero, verifica-se no teste de JarquerBpre as rendibilidades mensais

seguem distribuicdes mais préximas da normal.

Na tabela 4 estdo apresentadas as rendibilidad#=s\eo padrdo dos ETFs e dos
respetivodenchmarksNa ultima coluna da tabela € ainda apresentaifar@nca entre

a rendibilidade do ETF e do indice, podendo-sdigarique a diferenca mais reduzida
é entre 0 ETF iShares MSCI South Korea Index (EWY)MSCI Korea, com apenas
0,59%. As rendibilidades dos ETFs é em quase tos@asos inferior a dmenchmark
excecdo feita ao iShares S&P India Nifty 50 Ind@¥D(YY), iShares MSCI Mexico
Investable Mkt Idx (EWW) e iShares MSCI South Kohedex (EWY).

Outro dado interessante refere-se as diferencasmibilidade dos ETF do mercado
chinés. Enquanto o SPDR S&P China (GXC) apresemba wliferenca para o
benchmarkde apenas -0,64%, o iShares FTSE China 25 Inded ftiXI) ja tem uma
diferenca de -2,83%. Mais surpreendente é o Poassitsolden Dragon China (PGJ),
que apresenta uma diferenca de rendibilidade deeg@®83%, sendo que enquanto o
MSCI China tem uma rendibilidade positiva de 5,06&0periodo, o PGJ tem uma
rendibilidade de -4,33%.
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas ETF (dados mensais)
Nesta tabela sdo apresentadas as rendibilidadedesvio padrdo anualizados dos ETFs para o pededd de
Janeiro 2010 até 31 de Dezembro 2012, com dadosaiserPara testar a normalidade das séries terapfoiai
igualmente calculado @kewnes¥urtosise efetuado o teste de Jarque-Bera.
Mercado  Ticker Rendibilidade Desvio Padrdo Skewness Kurtosis Jarque-Bera p-value J-B

Israel EIS -4,63% 22,41% -0,52 -0,20 1,65 0,4384160
India EPI -1,69% 23,90% 0,24 0,85 1,41 0,4943154
Peru EPU 12,69% 21,16% 0,21 -0,05 0,26 0,8775678
Australia EWA 5,49% 18,90% 0,08 -0,24 0,12 0,9398878
Canada EWC 4,80% 13,80% 0,01 -0,78 0,90 0,6367543
Sweden EWD 8,80% 22,14% -0,12 -0,74 0,90 0,6373638
Germany EWG 6,18% 26,16% -0,36 0,02 0,80 0,6710800
Hong Kong EWH 7,22% 15,79% 0,00 -0,36 0,19 0,9094379
ltaly EWI -9,68% 30,56% 0,29 0,07 0,51 0,7758292
Japan EWJ -0,96% 14,34% -0,20 -1,15 2,22 0,3294295
Belgium EWK 2,23% 18,71% -0,30 -0,49 0,89 0,6416449
Switzerland EWL 7,74% 16,28% -0,53 -0,42 1,95 0,3781159
Malaysia EWM 11,95% 14,20% 0,42 0,89 2,28 0,3196265
The Netherlands EWN 1,61% 20,56% -0,18 -0,68 0,89 0,6399142
Austria EWO -1,99% 26,73% -0,11 -0,37 0,29 0,8666783
Spain EWP -12,78% 30,38% 0,38 -0,09 0,89 0,6418964
France EWQ -0,86% 24,20% -0,29 -0,50 0,90 0,6384105
Singapore EWS 7,09% 15,23% 0,31 -0,18 0,63 0,7300042
Taiwan EWT 4,64% 17,76% -0,29 -1,08 2,25 0,3249608
United Kingdom EWU 4,62% 14,95% -0,57 -0,26 2,02 0,3647684
Mexico EWW 13,14% 18,15% 0,00 -0,68 0,69 0,7095988
South Korea EWY 11,02% 20,73% -0,49 0,34 159 0,4521078
Brazil EWZ -9,71% 21,26% 0,03 -0,54 0,44 0,8035523
South Africa EZA 8,13% 17,06% 0,10 -0,84 1,10 0,5759430
China FXI -1,87% 19,35% 0,00 -1,08 1,75 0,4167965
China GXC 0,72% 17,43% -0,25 -1,02 1,92 0,3822489
Colombia GXG 14,33% 16,55% 0,04 -0,03 0,01 0,9942841
Indonesia IDX 13,12% 19,10% -0,02 -0,84 1,06 0,5871681
India INDY 2,33% 22,89% 0,00 0,13 0,02 0,9882982
China PGJ -7,90% 18,23% -0,12 -0,67 0,76  0,6842325
India PIN -3,58% 21,22% -0,13 0,24 0,18 0,9140789
Poland PLND 2,07% 29,58% -0,14 -0,58 0,62 0,7342673
Russia RSX 2,61% 26,83% -0,48 -0,68 2,09 0,3517456
United States  SPY 9,40% 13,05% -0,91 0,65 5,66 0,0590007
Thailand THD 24,31% 20,31% -0,19 0,38 0,44 0,8014583
Turkey TUR 13,01% 30,46% 0,09 0,62 0,64 0,7273521
Vietnam VNM -6,79% 29,24% 0,88 0,81 5,68 0,0583016
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Tabela 4 - Comparagéo da rendibilidade e risco ETF benchmark (dados diarios)
Nesta tabela sdo apresentadas as rendibilidadelesvim padrdo anualizados dos ETFs e dostsshmarkgpara
o periodo de 1 de Janeiro 2010 até 31 de Dezentti®, 2om dados diarios. Esta ainda apresentadarara entre
a rendibilidade do ETF e do seenchmark.

Mercado Ticker Ri oi Benchmark Rm Om Ri-Rm
Israel EIS -5,82% 24,06% MSCIISRAEL -4,93% 19,79% -0,89%
India EPI -0,82% 26,59% MSCIINDIA 0,83% 22,50% -1,66%
Peru EPU 14,64% 25,66% MSCIPERU 15,59% 26,94% -0,94%
Australia EWA  7,44% 29,11% MSCIAUSTRALIA 10,40% 24,50% -2,97%
Canada EWC 4,89% 21,73% MSCICANADA 7,75% 20,74% -2,86%
Sweden EWD 14,65% 35,39% MSCISWEDEN 16,31% 31,51% -1,66%
Germany EWG 8,01% 30,94% MSCIGERMANY 10,13% 28,68% -2,12%
Hong Kong EWH 9,31% 20,55% MSCIHONG KONG 10,81% 17,92% -1,50%
ltaly EWI  -5,04% 38,40% MSCIITALY -3,17% 33,95% -1,87%
Japan EWJ 1,85% 19,01% MSCIJAPAN 4,44% 18,64% -2,59%
Belgium EWK 6,45% 27,25% MSCIBELGIUM 10,95% 25,10% -4,51%
Switzerland EWL 8,74% 22,52% MSCISWITZERLAND 10,30% 19,61% -1,56%
Malaysia EWM 13,35% 17,43% MSCIMALAYSIA 15,67% 14,24% -2,33%
The Netherlands EWN  4,27% 28,92% MSCINETHERLANDS 6,10% 26,26% -1,83%
Austria EWO 3,08% 33,14% MSCIAUSTRIA 4,06% 29,80% -0,98%
Spain EWP -7,98% 38,70% MSCISPAIN -3,49% 35,69% -4,48%
France EWQ 2,29% 32,68% MSCIFRANCE 4,63% 30,30% -2,34%
Singapore EWS  8,33% 22,24% MSCI SINGAPORE 11,07% 18,38% -2,74%
Taiwan EWT  4,31% 23,13% MSCITAIWAN 6,20% 20,63% -1,89%
United Kingdom EWU  6,41% 24,46% MSCIUNITED KINGDOM 10,04% 22,12% -3,63%
Mexico EWW 15,23% 24,32% MSCIMEXICO 13,80% 21,90% 1,43%
South Korea EWY 13,72% 28,89% MSCIKOREA 13,13% 27,14% 0,59%
Brazil EWZ -558% 28,43% MSCIBRAZIL -1,00% 26,46% -4,58%
South Africa EZA 12,79% 30,18% MSCISOUTH AFRICA 14,33% 25,86% -1,55%
China FXI 2,22% 27,14% MSCICHINA 5,05% 22,97% -2,83%
China GXC  4,40% 25,98% MSCICHINA 5,05% 22,97% -0,64%
Colombia GXG 17,43% 21,63% MSCICOLOMBIA 21,62% 18,93% -4,19%
Indonesia IDX  15,28% 29,87% MSCI Indonesia 16,30% 24,34% -1,03%
India INDY  3,46% 28,33% MSCIINDIA 0,83% 22,50% 2,62%
China PGJ -4,33% 25,80% MSCICHINA 5,05% 22,97% -9,38%
India PIN -2,30% 27,76% MSCIINDIA 0,83% 22,50% -3,13%
Poland PLND 3,97% 35,89% MSCIPOLAND 9,40% 32,47% -5,43%
Russia RSX 4,63% 34,70% MSCIRUSSIA 7,71% 29,64% -3,08%
United States SPY 9,89% 18,39% MSCIUSA 11,86% 18,92% -1,97%
Thailand THD 25,56% 25,97% MSCI THAILAND 26,78% 22,26% -1,22%
Turkey TUR 12,99% 34,10% MSCITURKEY 13,89% 28,48% -0,89%
Vietnam VNM  -7,10% 30,12% MSCIVIETNAM -4,13% 23,31% -2,97%

Na tabela 5 é apresentada novamente uma compagag@oa rendibilidade e desvio
padrdo dos ETFs e o sbenchmarkmas para dados mensais. Verifica-se que para 0s
dados mensais a diferenca entre as rendibilidadegérior, sendo que para os dados
diarios era de -2,26%, enquanto para os dados ma&nda -3.91%.
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Tabela 5 - Comparacgé&o da rendibilidade e risco ETF kenchmark (dados mensais)
Nesta tabela sdo apresentadas as rendibilidadelesvm padrdo anualizados dos ETFs e dostsmshmarkgpara
o periodo de 1 de Janeiro 2010 até 31 de Dezenfd®, Zom dados mensais. Est4 ainda apresentaderenda
entre a rendibilidade do ETF e do smnchmark.

Mercado Ticker R; oj Benchmark Rm Om Ri-Rnm
Israel EIS -4,63% 22,41% MSCIISRAEL -1,86% 21,22% -2,77%
India EPI -1,69% 23,90% MSCIINDIA 1,55% 23,87% -3,25%
Peru EPU 12,69% 21,16% MSCIPERU 13,14% 19,82% -0,45%
Australia EWA 5,49% 18,90% MSCIAUSTRALIA 10,32% 19,65% -4,82%
Canada EWC 4,80% 13,80% MSCICANADA 7,90% 14,53% -3,10%
Sweden EWD 8,80% 22,14% MSCISWEDEN 13,17% 22,51% -4,37%
Germany EWG 6,18% 26,16% MSCIGERMANY 9,85% 27,16% -3,66%
Hong Kong EWH 7,22% 15,79% MSCIHONG KONG 10,47% 16,75% -3,25%
ltaly EWI -9,68% 30,56% MSCIITALY -5,35% 31,53% -4,33%
Japan EWJ -0,96% 14,34% MSCIJAPAN 2,05% 14,41% -3,00%
Belgium EWK 2,23% 18,71% MSCIBELGIUM 9,15% 19,60% -6,93%
Switzerland EWL 7,74% 16,28% MSCISWITZERLAND 10,74% 17,20% -3,00%
Malaysia EWM 11,95% 14,20% MSCIMALAYSIA 15,70% 14,20% -3,75%
The Netherlands EWN 1,61% 20,56% MSCINETHERLANDS 5,34% 21,90% -3,73%
Austria EWO -1,99% 26,73% MSCIAUSTRIA 1,79% 27,35% -3,78%
Spain EWP -12,78% 30,38% MSCISPAIN -6,13% 32,04% -6,65%
France EWQ -0,86% 24,20% MSCIFRANCE 3,39% 25,28% -4,25%
Singapore EWS 7,09% 15,23% MSCISINGAPORE 11,45% 15,80% -4,36%
Taiwan EWT 4,64% 17,76% MSCITAIWAN 7,37% 18,95% -2,74%
United Kingdom EWU 4,62% 14,95% MSCIUNITED KINGDOM  9,47% 16,18% -4,85%
Mexico EWW 13,14% 18,15% MSCIMEXICO 14,11% 19,11% -0,97%
South Korea EWY 11,02% 20,73% MSCIKOREA 11,97% 20,83% -0,95%
Brazil EWZ -9,71% 21,26% MSCIBRAZIL -3,49% 22,23% -6,22%
South Africa EZA 8,13% 17,06% MSCISOUTH AFRICA 12,58% 18,56% -4,44%
China FXI -1,87% 19,35% MSCICHINA 2,88% 18,57% -4,74%
China GXC 0,72% 17,43% MSCICHINA 2,88% 18,57% -2,16%
Colombia GXG 14,33% 16,55% MSCICOLOMBIA 20,33% 16,21% -6,00%
Indonesia IDX 13,12% 19,10% MSCI Indonesia 15,52% 17,94% -2,40%
India INDY 2,33% 22,89% MSCIINDIA 1,55% 23,87% 0,77%
China PGJ -7,90% 18,23% MSCICHINA 2,88% 18,57% -10,78%
India PIN -3,58% 21,22% MSCIINDIA 1,55% 23,87% -5,13%
Poland PLND 2,07% 29,58% MSCIPOLAND 7,72% 30,62% -5,65%
Russia RSX 2,61% 26,83% MSCIRUSSIA 8,42% 27,53% -5,81%
United States SPY 9,40% 13,05% MSCIUSA 12,16% 14,02% -2,76%
Thailand THD 24,31% 20,31% MSCI THAILAND 27,91% 20,11% -3,60%
Turkey TUR 13,01% 30,46% MSCITURKEY 15,97% 30,99% -2,95%
Vietnam VNM -6,79% 29,24% MSCIVIETNAM -2,84% 25,94% -3,94%

4.3 Coeficientes de correlacao

Tal como no estudo de Johnson (2009), foram caloslas coeficientes de correlagcao
dos ETFs com o seu indice de referéncia utilizashibos mensais, para cada um dos
anos em analise (2010-2012) e para o total do geridos resultados, apresentados na
tabela 6, verifica-se que os valores estdo, emanpddximos de 0,90, destacando-se o
THD, SPY e o EIS com os valores mais elevados, &8y, 0,965 e 0,964

respetivamente. Os coeficientes de correlacao paaes sdo o EWK com 0,54, o PGJ
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com 0,61 e o EWJ com 0,77. Conclui-se assim qUeT®és tém um elevado nivel de

correlacdo com os indices que propdem seguir.

Comparando com o estudo de Johnson (2009) os salacebastante proximos, tendo o
autor obtido coeficientes de correlacéo de aprostameente 0,91.

Tabela 6 - Coeficientes de correlagéo
Nesta tabela estdo apresentados os valores daientdide correlacdo entre os ETFs e o seu indiaefdréncia
para os anos de 2010, 2011 e 2012, assim com® patal do periodo em andlise.

Coeficiente de correlacao

ETF Mercado 2010 2011 2012 Total
EIS Israel 0,875 0,972 0,738 0,964
EPI India 0,905 0,960 0,741 0,944
EPU Peru 0,956 0,735 0,733 0,906
EWA  Australia 0,873 0,844 0,893 0,794
EWC Canada 0,878 0,928 0,928 0,881
EWD Sweden 0,928 0,909 0,813 0,862
EWG Germany 0,838 0,941 0,919 0,887
EWH  Hong Kong 0,941 0,942 0,901 0,906
EWI ltaly 0,856 0,948 0,897 0,939
EWJ Japan 0,855 0,876 0,785 0,771
EWK  Belgium 0,791 0,928 0,914 0,564
EWL Switzerland 0,855 0,926 0,939 0,919
EWM  Malaysia 0,941 0,811 0,755 0,939
EWN  The Netherlands 0,760 0,926 0,925 0,838
EWO  Austria 0,901 0,967 0,934 0,945
EWP  Spain 0,816 0,875 0,887 0,895
EWQ France 0,784 0,951 0,915 0,855
EWS  Singapore 0,938 0,919 0,910 0,874
EWT  Taiwan 0,932 0,916 0,889 0,894
EWU  United Kingdom 0,841 0,809 0,888 0,830
EWW  Mexico 0,893 0,881 0,918 0,938
EWY  South Korea 0,888 0,884 0,789 0,922
EwWzZ  Brazil 0,770 0,927 0,921 0,863
EZA South Africa 0,932 0,811 10,781 0,863
FXI China 0,793 0,926 0,766 0,794
GXC China 0,847 0,937 0,783 0,863
GXG  Colombia 0,984 0,692 0,712 0,891
IDX Indonesia 0,909 0,586 0,705 0,856
INDY India 0,896 0,962 0,846 0,943
PGJ China 0,787 0,851 0,093 0,607
PIN India 0,888 0,954 0,785 0,937
PLND Poland 0,887 0,973 0,824 0,884
RSX Russia 0,831 0,893 0,923 0,808
SPY United States 0,828 0,813 0,924 0,965
THD Thailand 0,979 0,742 0,905 0,970
TUR Turkey 0,945 0,957 0,955 0,933
VNM  Vietnam 0,671 0,883 0,862 0,903
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5. Resultados

Conforme referido anteriormente, este estudo pdetewaliar o desempenhdracking
error de ETFs, assim como a sua persisténcia e osgajoeeinfluenciam a capacidade
dos gestores dos fundos de seguir o seu irmtoehmark Para evitar enviesamento

pelo tipo de dados utilizados serédo feitos os sagiBzando dados diarios e mensais.

5.1 Desempenho

5.1.1. Racio de Sharpe (1966)

Os valores do racio de Sharpe (1966) estdo apeskenna tabela 7. Relativamente aos
dados diarios, verifica-se que 8 dos 37 ETFs aptaseum racio de Sharpe negativo,
enquanto 0 mesmo acontece padaebchmarksAssim, 3 ETFs tém um desempenho
negativo, apesar do seu indice de referéncia tedesampenho positivo. E o caso do
ETF PowerShares Golden Dragon China (PGJ) com wio de Sharpe de -0,171
contra 0,216 do sebbenchmarke os ETFs WisdomTree India Earnings (EPI) e
PowerShares India (PIN), com -0,034 e -0,085 respeente contra 0,034 do seu
benchmark De assinalar também que apenas dois ETFs comsegueum racio de
Sharpe superior ao seu indice de referéncia, gaSI®&P India Nifty 50 Index (INDY)

e 0 iShares MSCI Israel Cap Invest Mkt Index (EIS).

No que diz respeito aos dados mensais, verifiaueas mesmos 5 indickenchmark
continuam a apresentar um racio de Sharpe negatiMpjanto esse numero sobe para
12 no caso dos ETFs. Sdo assim 7 os ETFs que afneseim racio de Sharpe
negativo, apesar dmenchmarkser positivo. Para além dos trés referidos antaegaote,
acrescem o iShares MSCI Austria Investable Mkt(EW/O), o iShares FTSE China 25
Index Fund (FXI), o iShares MSCI France Index (EV¢Q iShares MSCI Japan Index
(EWJ). Comparativamente aos dados diarios apetd®¥ mantém um desempenho

superior ao sebenchmark.
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Tabela 7 - Racio de Sharpe (dados diarios e mensais)
Nesta tabela sdo apresentados os valores do racthdrpe (1966) para os ETFs e os respetresehmarks
utilizando os dados diarios e mensais anualizados.

Dados diarios Dados mensais
Réacio de  Ré&cio de Sharpe Réacio de  Ré&cio de Sharpe

Mercado Ticker  Sharpe ETF Benchmark Sharpe ETF Benchmark

Australia EWA 0,253 0,422 0,287 0,521
Austria EWO 0,091 0,134 -0,077 0,063
Belgium EWK 0,234 0,433 0,115 0,463
Brazil EwWZz -0,199 -0,041 -0,460 -0,160
Canada EWC 0,222 0,370 0,342 0,539
China FXI 0,079 0,216 -0,100 0,151
China GXC 0,167 0,216 0,037 0,151
China PGJ -0,171 0,216 -0,438 0,151
Colombia GXG 0,802 1,138 0,862 1,250
France EWQ 0,068 0,150 -0,038 0,131
Germany EWG 0,257 0,351 0,233 0,360
Hong Kong EWH 0,449 0,599 0,453 0,621
India EPI -0,034 0,034 -0,074 0,062
India INDY 0,119 0,034 0,098 0,062
India PIN -0,085 0,034 -0,172 0,062
Indonesia IDX 0,509 0,667 0,683 0,861
Israel EIS -0,245 -0,253 -0,210 -0,091
Italy EWI -0,133 -0,096 -0,319 -0,172
Japan EWJ 0,093 0,234 -0,072 0,137
Malaysia EWM 0,762 1,096 0,836 1,101
Mexico EWW 0,623 0,627 0,720 0,735
Peru EPU 0,568 0,576 0,596 0,659
Poland PLND 0,109 0,287 0,068 0,250
Russia RSX 0,131 0,258 0,095 0,303
Singapore EWS 0,371 0,598 0,461 0,720
South Africa  EZA 0,421 0,551 0,472 0,674
SouthKorea EWY 0,472 0,481 0,528 0,571
Spain EWP -0,208 -0,100 -0,423 -0,194
Sweden EWD 0,412 0,515 0,394 0,582
Switzerland EWL 0,385 0,522 0,471 0,620
Taiwan EWT 0,183 0,297 0,257 0,385
Thailand THD 0,981 1,200 1,193 1,384
The Netherland: EWN 0,145 0,229 0,075 0,240
Turkey TUR 0,379 0,485 0,425 0,513
United Kingdon EWU 0,259 0,451 0,304 0,581
United States SPY 0,534 0,623 0,715 0,862
Vietnam VNM -0,238 -0,180 -0,235 -0,112
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5.1.2. Medida de Treynor (1965)
Os valores da medida de Treynor para os ETFs etrespbenchmarksutilizando os

valores anualizados dos dados diarios e mensaisypsésentados na tabela 8.

Numa anadlise aos dados diarios verifica-se queatisas mais elevados da medida de
Treynor sao apresentados pela Market Vectors Irmi@riedex ETF (IDX) com 0,375,

o iShares MSCI Thailand Invest Mkt Index (THD) c®860 e o iShares MSCI South
Korea Index (EWY) com 0,238. Os piores desempepeoencem ao Market Vectors
Vietham ETF (VNM) com -0,108, o PowerShares Gold@ragon China (PGJ) e
iIShares MSCI Spain Index (EWP) ambos com -0,089%$3nalar que como a medida
de Treynor apenas considera 0 risco sistematicesapa a existir 13 ETFs com
desempenho superior ao do semchmarkenquanto no racio de Sharpe eram apenas 2.
Assim, comparando com ®enchmark,o destaque pela positiva em termos de
desempenho vai para o IDX com 0,375 contra 0,1&MY com 0,238 contra 0,131 e
o THD 0,360 contra 0,267. Pela negativa destacamP¥8J com -0,089 contra 0,050, o
VNM com -0,108 contra -0,042 e o EWP com -0,08%@0+0,036.

Relativamente aos dados mensais, 0 THD passacantethor desempenho, com uma
medida de Treynor de 0,247, seguido pelo GlobalT&E Colombia 20 ETF (GXG)
com 0,151 e o iShares MSCI Mexico Investable Mkt ([BWW) com 0,140. Os piores
desempenhos sdo do EWP com -0,138, do PGJ coni/-8,b0iShares MSCI Brazil
Index (EWZ) com -0,106. No que diz respeito ao dgsnho comparativo com 0
benchmarkdenota-se uma diminuicdo de 13 para apenas 2 idsonseguem ter um
desempenho superior. Assim, os melhores desempeohgsarativos sao do iShares
S&P India Nifty 50 Index (INDY) que obtém uma medlide Treynor de 0,024 contra
0,015 dobenchmarko iShares MSCI All Peru Capped Index com 0,13&re00,131 e

o EWW que tem o mesmo desempenho que o seu indicefeféncia. Pela negativa
destaca-se novamente o PGJ com -0,107 contra @@E8&/P com -0,138 contra -0,062
e o EWZ com -0,106 contra -0,036.
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Tabela 8 - Medida de Treynor (dados diarios e mensais
Nesta tabela sdo apresentados os valores da naslifleeynor (1965) para os ETFs e os respetbaxhmarks
utilizando os dados diarios e mensais anualizados.

Dados diarios Dados mensais
Med. Treynor Med. Treynor  Med. Treynor  Med. Treynor

Mercado Ticker ETF Benchmark ETF Benchmark

Australia BAA 0,102 0,103 0,059 0,102
Austria BAO 0,033 0,040 0,021 0,017
Belgum BAK 0,074 0,109 0,024 0,091
Brazil BA\Z 0,060 0,011 0,106 0,036
Canada BAC 0,051 0,077 0,050 0,078
China FX 0,036 0,050 0,020 0,028
China GXC 0,081 0,050 0,007 0,028
China P& 0,089 0,050 0,107 0,028
Colombia GG 0,215 0,216 0,151 0,203
Fance BAQ 0,025 0,046 0,010 0,033
Germany BAG 0,087 0,101 0,064 0,098
Hong Kong BA\H 0,157 0,107 0,078 0,104
India B 0,011 0,008 0,018 0,015
India INDY 0,041 0,008 0,024 0,015
India PN 0,031 0,008 0,043 0,015
Indonesia IDX 0,375 0,162 0,129 0,154
Israel BS 0,080 0,050 0,048 0,019
Italy BM 0,054 0,032 0,101 0,054
Japan B\ 0,047 0,044 0,011 0,020
Malaysia BAM 0,231 0,156 0,125 0,156
Mexico BAW 0,158 0,137 0,140 0,140
Peru B~U 0,181 0,155 0,138 0,131
Poland PLND 0,046 0,093 0,021 0,076
Russia RSX 0,051 0,076 0,027 0,083
Sngapore BAS 0,099 0,110 0,076 0,114
South Africa EZA 0,159 0,143 0,092 0,125
South Korea BAY 0,238 0,131 0,116 0,119
Spain BAP 0,089 0,036 0,138 0,062
Sieden BAD 0,158 0,162 0,091 0,131
Switzerland BAL 0,096 0,102 0,083 0,107
Taiwan BAT 0,067 0,061 0,051 0,073
Thailand THD 0,360 0,267 0,247 0,278
The Netherlands BAN 0,047 0,060 0,017 0,053
Turkey TUR 0,138 0,138 0,134 0,159
United Kingdom BAU 0,074 0,100 0,051 0,094
United Sates Y 0,103 0,118 0,101 0,121
\letnam \I\M {0,108 0,042 0,081 0,029
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5.1.3. Racio de Sortino (1994)

Conforme referido, o racio de Sortino (Sortino &cBr 1994) é similar ao racio de
Sharpe (1966), com a diferenca de apenas consioleisco de perda. Este racio mede
assim a rendibilidade em excesso por unidade de niggativo downside risk Os
resultados obtidos para os ETFdbenchmarkscom dados diarios e mensais estéao

apresentados na tabela 9.

Analisando os dados diarios verifica-se que os EJdfs um racio de Sortino mais
elevado sao o iShares MSCI Thailand Invest Mkt xn@é1D) com 22,046, o Global X
FTSE Colombia 20 ETF (GXG) com 18,293 e o iShar& MMalaysia Index (EWM)
com 17,624. No pior desempenho destacam-se o Mddators Vietham ETF (VNM)
com -5,372, o iShares MSCI Israel Cap Invest Mkieln(EIS) com -5,290 e o iShares
MSCI Spain Index (EWP) com -4,661. Comparando cosew indice de referéncia,
apenas 5 ETFs conseguem ter um desempenho superiitares MSCI Hong Kong
Index (EWH), o iShares S&P India Nifty 50 Index DN), o iShares MSCI Italy Index
(EWI), o iShares MSCI All Peru Capped Index (EPW SPDR S&P 500 (SPY). O
SPY consegue obter o diferencial maior do senchmarl(11,832 contra 8,328), logo
seguido pelo EPU com 12,555 contra 10,478. Pelativegdestaca-se o THD, que
apesar de ter tido o melhor desempenho dos 37 EfifFanalise conseguiu apenas
22,046 contra 30,893 do indice MSCI Thailand.

No que diz respeito aos dados mensais, verificguge 0s resultados sdo bastante
inferiores aos dos dados diarios. Destacam-se enoseabsolutos igualmente o THD
com 7,333, 0o EWM com 5,281 e 0 GXG com 5,276. OBE=dom pior desempenho séo
o iShares MSCI Brazil Index (EWZ) com -2,080, o EWn -2,026 e o PGJ com -
1,919. Em termos comparativos, apenas o INDY caoati ter melhor desempenho do
que o seu mercado de referéncia. Assim, o INDY uamdesempenho de 0,498 contra
0,314 dobenchmark seguido do iShares MSCI Mexico Investable Mkt [EWM)
com 4,355 contra 4,505 e o iShares MSCI South Kbméex (EWY) com 2,796 contra
3,021. Os ETFs com piores resultados comparatéo® $GJ com um racio de Sortino
de -1,919 contra 0,740, seguido do GXG com 5,2érad/,909 e o EWM com 5,281
contra 7,9009.
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Tabela 9 - Racio de Sortino (dados diarios e menspis
Nesta tabela sédo apresentados os valores do rcortino (Sortino & Price, 1994) para os ETFs eespetivos
benchmarksutilizando os dados diarios e mensais anualizados

Dados diarios Dados mensais
Racio Sortino  Racio Sortino  Racio Sortino  RAcio Sortino

Mercado Ticker ETF Benchmark ETF Benchmark

Australia BV\A 5,703 7,546 1,539 2,758
Austria BAO 1,972 3,380 0,368 0,300
Belgum BAK 5,255 12,755 0,561 2,399
Brazl BAZ 4,368 0,870 2,080 0,775
Canada BAC 4,909 6,899 1,849 3,086
China FX 1,766 4,277 0,492 0,740
China GXC 3,729 4277 0,178 0,740
China P& 3,709 4277 1,919 0,740
Colombia GG 18,293 20,808 5,276 7,909
Fance BAQ 1,497 2,904 0,183 0,641
Germany BAG 5,617 7,202 1,157 1,809
Hong Kong BAH 9,916 8,395 2,490 3,456
India B 0,746 0,868 0,371 0,314
India INDY 2,745 0,868 0,498 0,314
India PN 1,903 0,868 0,806 0,314
Indonesia IDX 11,585 15,499 4,067 5,089
Israel BS 5,290 3,761 0,941 0,400
Italy BW 2,907 3,986 1,521 0,848
Japan BN 2,005 2,845 0,339 0,655
Malaysia BAM 17,624 17,844 5,281 7,189
Mexico BAW 13,748 13,777 4,355 4,505
Peru BPU 12,555 10,478 3,535 4,022
Poland PLND 2,356 9,092 0,332 1,266
Russia RSX 2,886 6,123 0,443 1,486
Sngapore BAS 8,145 8,155 2,676 4,275
South Africa EZA 9,319 11,627 2,690 3,841
South Korea BAY 10,407 13,143 2,796 3,021
Soain BA\P 4,661 2,663 2,026 0,965
Sieden BAD 9,247 17,056 2,126 3,247
Switzerland BAL 8,523 9,296 2,398 3,181
Taiwan BAT 4,097 7,237 1,296 2,003
Thailand THD 22,046 30,893 7,333 8,880
The Netherlands BN 3,215 9,330 0,366 1,222
Turkey TUR 8,398 14,356 2,412 2,900
United Kingdom BAU 5,624 10,468 1,498 2,955
United Sates Y 11,832 8,328 3,647 4,507
Metnam VM 5,372 3,224 1,247 0,602
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5.1.4. Medida de Jensen (1968)

O alfa de Jensen (1968) foi estimado através deagfb da equacéo (5). Para os dados
diarios foi efetuada uma analise por ano e pamtal tlo periodo, sendo que para 0s
dados mensais, apenas € possivel fazer a regmemsfo total do periodo. No que diz
respeito aos dados diarios, os alfas e betas gbtdrespetiva significancia estatistica,
para cada um dos anos em andlise, assim como pdodalodo periodo estdo
explicitados na tabela 10. Os resultados dos alféisos com base em dados mensais

estdo apresentados na tabela 11.

Tabela 10 - Desempenho: medida de Jensen (dados &)
Nesta tabela s@o apresentados os resultados dess@es efetuadas com o modelo de Jensen (1968)datos
diarios, para cada um dos anos em andlise, assima 08 resultados da regressdo para o total dodoerion cada
caso é apresentado o alfa, beta e °0dR regressdo. A significAncia estatistica é aptada com base no
procedimento de Newey & West (1987) para corregautocorrelacédo e heteroscedasticidade. Apdsfatmigalfa
e beta) esta indicada a significAncia estatistcangsmo para um nivel de significAncia de 1%(*5%(**) e
10%(*).

2010 2011 2012 Total periodo
Ticker  Afa Beta Rfajus  Afa Beta FRajus. Afa Beta R ajus. Afa Beta Rajus.
BS 0,00032 0,62** 0,206 -0,00064 0,846*** 0,478 0,00017 0,625*** 0,282 0,00006 0,741*** 0,354
B 0,00021 0,712 0,382 -0,00046 0,734*** (0,373 0,00002 0,918*** 0,629 0,00003 0,783*** 0,448

BPU 0,00036 0,744+ 0,812 -0,00027 0,841*** 0,726  0,00007 0,814*** 0,697  0,00006 0,807** 0,744
BAA £0,00004 0,729*** 0,365 -0,00036 0,717*** 0,379 0,00024 0,725*** 0,385 0,00001 0,723** 0,376
BAC £0,00012 0,92+ 0,798 -0,00014 0,962*** 0,863 0,00001 0,95*** 0,849 -0,00003 0,947*** 0,840
BAD 0,00008 0912+ 0,623 -0,00044 0,967*** 0,734 0,00022 0,844*** 0,704 -0,00002 0,925*** 0,692
BAG 0,0001 0,829** 0,670 -0,00037 0,963*** 0,731 0,00029 0,868*** 0,734 0,00003 0,907*** 0,716
BAH 000011 O, 71** 0328 -0,0004 0476** 0,191 0,00016 0,736*** 0,397 0,0001 0,587** 0,266
BAM 0,0002 0,924+ 0,640 -0,00053 0,979*** 0,727 0,00015 0,928** 0,783 -0,00014 0,949*** 0,716
BA0 0,00017 0,399** 0,170 -0,0005 0,333*** 0,097 0,00009 0,462** 0,217 0,00004 0,38"** 0,140
BAK £0,00007 0,84** 0,602 -0,00062 0,921*** 0,681 0,00023 0,798*** 0,630 -0,00013 0,864*** 0,641
BAL 0 0,874+ 0,509 -0,0003 0,962*** 0,691 0,00012 0,818*** 0,680 -0,00003 0,901** 0,623
BAM 0,00036 0,682+ 0,341 -0,00025 0,466*** 0,141 0,00014 0,662*** 0,264  0,00017 0,575*** 0,223
BAN £0,00005 0,872*** 0,603 -0,00044 0,94+ 0,710 0,00028 0,848+ 0,721 -0,00003 0,897** 0,675
BAO 0,00009 0916+ 0,635 -0,00049 0,921** 0,683 0,00028 0,861*** 0,724 0 0,906*** 0,676
BAP £0,00027 0,906*** 0,697 -0,00059 0,92*** 0,676 -0,00005 0,892*** 0,791 -0,00025 0,907** 0,714
BAQ £0,00015 0,849*** 0,617 -0,00046 0,945*** 0,736  0,00024 0,852*** 0,748 -0,00008 0,893*** 0,700
BAS 0,00012 0,826** 0,462 -0,00034 0,848** 0,490 -0,00002 0,818** 0,502 -0,00004 0,836** 0,486
BAT 0,00029 0,671** 0,370 -0,00051 0,607*** 0,280 0,00024 0,63** 0,340 0,00006 0,632** 0,322
BAU £,00003 0,823*** 0,556 -0,00031 0,901*** 0,628 -0,00003 0,823*** 0,681 -0,00008 0,858*** 0,613
BAW  0,00005 0,968*** 0,756 -0,00018 0,987*** 0,762 0,00034 0,874*** 0,711 0,0001 0,957** 0,750
BAWY 0,00043 0,667+ 0,385 -0,00041 0,508*** 0,227 0,00037 0,599*** 0,349 0,0002 0,573** 0,294
Bz £0,00012 0,962*** 0,768 -0,00048 0,941** 0,777 -0,00003 0,885*** 0,770 -0,00015 0,935*** 0,772
EZA 0,00026 0,731+ 0,400 -0,00014 0,88*** 0,523 0,00024 0,748** 0521  0,00011 0,801** 0,483
(Al £0,00008 0,712*** 0,339 -0,00041 0,447** 0,153 -0,00005 0,783*** 0,412 -0,00005 0,589*** 0,252
GXC 0,00009 0,658*** 0,308 -0,00041 0,417*** 0,143 0,00014 0,664*** 0,346  0,00004 0,534*** 0,226
GG 0,00041 0,816** 0,498 -0,00055 0,871*** 0,505 -0,00011 0,692*** 0,540 -,00008 0,806** 0,507
IDX 0,00108 0,281+ 0,052 -0,00012 0,533*** 0,178 -0,00001 0,296*** 0,055  0,00031 0,405** 0,108
INDY 0,00027 0,861+ 0,426 -0,00013 0,768*** 0,379 0,00011 0,89** 0568 0,00021 0,833*** 0,447
P& 0,00026 0,646+ 0,284 -0,00084 0,407*** 0,144 0,00051 0,509*** 0,204  -0,0003 0,493** 0,195
PIN 0,00006 0,716*** 0,366 -0,00019 0,696*** 0,291 -0,00036 0,905*** 0582 -0,00003 0,763** 0,390
PLND  0,00007 0,815** 0,538 -0,0006 0,908*** 0,651 0,00009 0,818*** 0,663 -,00014 0,856** 0,613
RSX 0,00028 0,851*** 0,509 -0,0004 0,972*** 0,675 0,00003 0,814*** 0591 -0,00002 0,896** 0,602
SPY  0,00022*** 0,956*** 0,989 -0,00009 0,942*** 0,993 -0,00014** 0,966*** 0,983 -0,00009*** 0,95** 0,990
THD 0,00034 0,704*** 0,369 -0,00002 0,705*** 0,344 0,00038 0,721*** 0,421  0,00028 0,708*** 0,367
TUR 0,00012 0,851+ 0577 -0,00029 1,026*** 0,647 0,00033 0,878** 0,614 0,00001 0,934*** 0,616
W\M ©0,00016 0,601*** 0,193 -0,00132 0,602*** 0,248 0,00037 0,82** 0369 -0,00028 0,666*** 0,266
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Tabela 11 - Desempenho: medida de Jensen (dados nasp
Nesta tabela sdo apresentados os resultados dassi@es efetuadas com o modelo de Jensen (1968)ados
mensais para o total do periodo. S&0 apresentadealares do alfa, beta e G Ba regresséo, obtidos utilizando o
procedimento de Newey & West (1987) para corregautocorrelacédo e heteroscedasticidade. Apdsfatmigalfa
e beta) esta indicada a significAncia estatistcangsmo para um nivel de significAncia de 1%(*5%(**) e
10%(*).

Ticker  Afa Beta R ajus.
BS 0,00233  0,986*** 0,868
B 0,00267 0,972*** 0,941
BU 0,00054 0,916*** 0,728
BAA 0,00333** (,92*** 0,911
BAC 0,00218*** (0,938*** 0,974
BAD 0,00319* 0,959*** 0,949
BAG 0,00268* 0,954*** 0,979
BAH 0,00195 0,913*** 0,936
BAM 0,00378*** 0,963*** 0,986
BAO 0,00243* 0,955*** 0,919
BAK 0,00509** 0,91*** 0,906
BAL 0,00185 0,926*** 0,955
BAM 0,00246* 0,949*** 0,897
BAN 0,00278** 0,927*** 0,974
BAO 0,0031**  0,965*** 0,975
BAP {0,00589*** (,932*** 0,966
BAQ 0,00338** (0,943*** 0,970
BAS 0,00293** (0,925*** 0,920
BAT 0,00164  0,894*** 0,908
BAU 0,00325** (0,899*** 0,943
BAW 0,00003 0,933*** 0,964
BAY 0,00025 0,945*** 0,899
BAZ 0,00542** (0,92*** 0,923
EZA 0,00244* 0,878*** 0,910
[P\ {,0039 0,978*** 0,877
GXC 0,00153 0,884*** 0,882
G 0,00404* 0,943*** 0,850
IDX 0,00211  1,008*** 0,894
INDY 0,00072 0,937*** 0,954
P& 0,00838 0,743*** 0,561
PIN 0,00409** (0,85*** 0,912
PLND 0,00439** (0,951*** 0,968
RSX 0,00446* 0,945*** 0,937
Y 0,00152*** (0,923*** 0,982
THD 0,00258* 0,982*** 0,943
TUR 0,00205 0,969*** 0,971
VI\M 0,00366 0,845*** 0,549

No que diz respeito aos dados diarios tabela 1Gegmde rejeitar a hipétese de que os
alfas séo iguais a zero para quase todos os ETé&scegado refere-se ao SPDR, com um
alfa negativo e estatisticamente significativo a, pra 2010, 2012 e para o periodo
global.
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Os coeficientes beta, por outro lado, tém todasifsd@ncia estatistica a 1% e sao todos,
com excecado ao iShares MSCI Turkey Invest Mkt In(l@¥R) em 2011, inferiores a
um. Isto significa que, em quase todos os casnsco sistematico do ETF € inferior ao
do seubenchmarksendo assim menos suscetivel a variacdes neisdigacente. Para
2010, o valor de beta mais baixo € o Market Vedidsnesia Index ETF (IDX) com
um beta de 0,281, enquanto o valor mais elevadiS@ares MSCI Mexico Investable
Mkt Idx (EWW) com um beta de 0,968. Para 2011, eficeente beta mais baixo € de
0,333 do iShares MSCI Japan Index (EWJ) e o maadb de 1,026 do TUR. Em
2012, o IDX é novamente o ETF que apresenta umrbais baixo, de 0,296, enquanto
0 SPDR S&P 500 (SPY) tem o valor mais elevado cg#6@) Para o total do periodo
em analise 0 beta mais baixo € o EWJ com 0,38, aeiquo EWW apresenta o

coeficiente beta mais elevado, de 0,957.

No que diz respeito aos coeficientes de determinajiitados (Rajustado) verifica-se
gque variam bastante consoante o ano e o ETF ensa@nalas tem um valor médio de
aproximadamente 50%. Em 2010, a regressdo comfizieate mais baixo é o IDX
com apenas 5,2% da variavel a ser explicada. Rov ado, o valor mais alto é o do
SPY com 98,9%. Para 2011, o valor mais baixo é\Wd,Ecom 9,7%, enquanto o valor
mais elevado pertence novamente ao SPY, com 9%3f4.2012, o pior valor volta ao
IDX, com 5,5% e 0 mais alto ao SPY com 98,3%. Baal do periodo, o IDX tem o
R? mais baixo com 10,8% enquanto 0 SPY o mais elewao um coeficiente de
determinacao de 99%.

No que diz respeito aos dados mensais, representedtabela 11, verifica-se que 0s
alfas sdo todos negativos, excecao feita ao iISWBES All Peru Capped Index (EPU)
e iShares S&P India Nifty 50 Index (INDY) com valbe 0,001, assim como ao iShares
MSCI Mexico Investable Mkt Idx (EWW) e iShares MS8&buth Korea Index (EWY)
de valor zero. Em termos de significAncia estatistia 1% sdo estatisticamente
significativos o iShares MSCI Canada Index (EWQnc®,002, o iShares MSCI ltaly
Index (EWI) com -0,004, o iShares MSCI Spain Index -0,006 (EWP) e o SPDR
S&P 500 (SPY) com -0,002. Para niveis de significgide 5% surgem, iShares MSCI
Belgium Capped Invstbl Mkt (EWK) e o iShares MSQiaBl Index (EWZ) com -
0,005; o PowerShares India (PIN) e Market Vectaisutd ETF com -0,004; e por fim
o iShares MSCI Australia Index (EWA), o iShares M${&therlands Invstbl Mkt Idx
(EWN), iShares MSCI Austria Investable Mkt Idx (EW@Shares MSCI France Index
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(EWQ), iShares MSCI Singapore Index (EWS), iShan&Cl United Kingdom Index
(EWU) todos com -0,003. Para niveis de significdnai 10%, o Global X FTSE
Colombia 20 ETF (GXG) e o Market Vectors Russia ERSX) com um alfa de -
0,004; o iShares MSCI Sweden Index (EWD), iShar&_MGermany Index (EWG) e
o iShares MSCI Thailand Invest Mkt Index com -0,083por fim o iShares MSCI
South Africa Index (EZA) com um alfa de -0,002.

O valor dos betas continuam a ter todos signifigaastatistica a 1% e os valores séao
superiores ao dos dados diérios. O beta mais lgaixdo PowerShares Golden Dragon
China (PGJ) com 0,743, enquanto o beta mais elevwaaounico acima de 1, € o do
Market Vectors Indonesia Index ETF (IDX) com 1,0080 que diz respeito aos
coeficientes de determinacéo, verifica-se um auonsubstancial do poder explicativo
do modelo, situando-se a média em aproximadamdste @ valor mais baixo é o do
Market Vectors Vietham ETF (VNM) com apenas 54,98ftence ao EWI com 98,6%.

5.1.5. Alfas com base no modelo de Fama & French (1993,96)

O desempenho dos ETFs foi ainda estimado de acomrioo alfa calculado com base
no modelo de trés fatores de Fama & French (19936)1 Este modelo, procura testar
se os fatores dimensédo e o rabimok-to-marketinfluenciam as rendibilidades dos
ativos. Os resultados da estimacdo do modelo egt@sentados na tabela 12 para os

dados diarios e tabela 13 para os dados mensais.

Analisando os dados diarios na tabela 12, vergeaue, com excecdo do SPDR S&P
500 (SPY), cujo alfa é negativo e é estatisticameignificativo para um nivel de
significancia de 1%, todos os restantes alfas sdros. Os coeficientes betas da
rendibilidade em excesso de mercado sdo todosséstnente significativos a 1% e
oscilam entre os 0,38 do iShares MSCI Japan InB&J] e os 0,997 do SPY. No que
diz respeito aos coeficientes do fatdmall minus Big(SMB) verifica-se que séo
igualmente todos estatisticamente significativesids que 9 deles a 1% e os restantes
28 a 5%. No que se refere ao coeficiente de dinsewséfica-se uma reparticdo quase
equitativa entre ETFs com maior exposicédo a emprsgequena dimensédo (SMB>0),
17, e ETF com maior exposi¢cdo a empresas de gidintnsao (SMB<0), 20, o que
indica a maior exposi¢cédo destes ETFs a empresasate capitalizacdo. Quanto aos
coeficientes do fatoHigh minus Lowm(HML), verifica-se que apenas para 4 ETFs os

coeficientes sdo estatisticamente significativasneadamente o EIS com 0,328, o
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iIShares MSCI Belgium Capped Invstbl Mkt (EWK) c@i39, iShares MSCI Brazil
Index (EWZ) com -0,207 e o IDX com -0,36. Isto siga que os primeiros dois (EWK
e EWZ) tém maior exposicdo a empresas de valoyasmq os ultimos dois (EWZ e
IDX) tém uma maior exposicdo a empresas de crestim@uanto aos coeficientes de
determinacao ajustadosi®ustados), estes variam bastante, entre os 13j63®X e

0s 99,38% do SPY, sendo o seu valor médio de apemdmente 52%.Verifica-se
igualmente que os ETFs que tém betas de renditddidan excesso mais elevados,
tendem a ter Rajustado mais elevado, sendo assim claro que &stesima grande

influéncia no poder explicativo das rendibilidades.

Os resultados da aplicacdo do modelo de Fama &ckr€lP93, 1996) para dados
mensais estdo expostos na tabela 13. Verifica-seogqualfas séo praticamente todos
negativos, sendo que 23 deles sdo negativos esessahente significativos (8 com
nivel de significancia de 1%, 13 deles a 5% e etantes 2 a 10%). Recorda-se que
com dados diarios apenas um alfa era negativo @istisamente significativo.
Analisando os coeficientes beta da rendibilidadeesicesso do indice de referéncia
verifica-se que, como seria de esperar, 0S mesmaEN@am a ser estatisticamente
significativos para um nivel de significancia de.ID&nota-se igualmente um aumento
consideravel do valor médio do coeficiente sende, ggra a maior parte dos casos (28
em 37), superior a um. O coeficiente mais baixe ®®23 do PowerShares Golden
Dragon China (PGJ) e o maior de 1,056 do iShar&EFThina 25 Index Fund (FXI).
No que diz respeito aos coeficientes SMB verifieasma diminuicdo consideravel do
namero de coeficientes com significancia estatistttnquanto com os dados diarios
todos os coeficientes SMB eram estatisticamentafgigtivos, com os dados mensais
sdo apenas 15, dos quais 7 com nivel de signifeéand %, 5 deles com 5% e o0s
restantes 3 a 10%. Destes 15 com relevancia ¢samtts ETFs (EWA, EWK, GXG,
EIS e EPU) tém maior exposicdo a empresas de paglerensao (SMB>0), enquanto
10 ETFs (FXI, EPI, INDY, PIN, EWI, EWY, EWT, THD,\EU e SPY) tém maior
exposicao a empresas de grande dimenséo (SMB<@®),f indica a maior exposi¢ao
destes ETFs a empresas de maior capitalizacdo.t@aas coeficientes HML, sdo ao
todo 6 os coeficientes estatisticamente significati 2 com nivel de significancia de
5% e 4 com nivel de significancia de 10%. Dos 6 celevancia estatistica verifica-se
que 3 (EWO, EPI e EIS) tém maior exposicdo a emagree valor com coeficientes
positivos, e outros 3 (EWG, EPU e EWT) tém maiopasicdo a empresas de
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crescimento, com coeficientes beta inferiores megmt Ao nivel do poder explicativo
do modelo, verifica-se um aumento consideravel demo comparando com os dados
diarios, situando-se o coeficiente de determinap&dio em 94,54%, sendo 0 mais
baixo de 71,15% do VNM e o mais elevado de 99,33%4Shares MSCI Austria
Investable Mkt Idx (EWO).

De uma forma geral, comparando com o CAPM, “oafistado do modelo de trés
fatores de Fama e French (1993, 1996) aumenta am &6 nos dados diarios e
guase 4% nos dados mensais. Pode-se assim caqotugste modelo tem um maior
poder explicativo do desempenho dos ETFs que o CAPM
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Tabela 12 — Alfas com base no modelo de Fama & Frén¢1993, 1996) (dados diarios)
Nesta tabela sdo apresentados os resultados dassfegs efetuadas para calcular o alfa com baseodelo de
Fama & French (19931996) para dados diarios. Na coluna 3 é apreserdaalfa da regresséo, na coluna 4 o
coeficiente beta dbenchmarkna coluna 5 o coeficiente beta do fator dimer{&&oall minus Big)na coluna 6 o
coeficiente beta do fatoBook-to-market(High minus Loy e na coluna 7 o coeficiente de determinagdd (R
ajustado). A significancia estatistica é apresentegim base no procedimento de Newey & West (1987a p
correcdo de autocorrelagdo e heteroscedasticidgules .cada fator (alfa e beta) estd indicada a fgigncia
estatistica do mesmo para um nivel de significaeia%(***), 5%(**) e 10%(*).
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Benchmark SMB HML R?

Mercado Ticker alfa beta beta beta  ajustado
Australia BAA 0,00016 0,754*** .0,243** 0,331 0,392
Austria BAO  0,00005 0,914*** 0,004** 0,079 0,677
Belgium BAK 0,00001 0,837*** 0,088** 0,139*** 0,658
Brazil BAZ 0,00008 0,902*** .0,215*** .0,207*** 0,780
Canada BAC 0,00002 0,952*** .0,203*** 0,091 0,846
China X 0,00011 0,606*** -0,042** 0,241 0,258
China GXC 0,00008 0,571*** 0,149** 0,039 0,227
China PGJ 0,00025 0,548*** 0,213** 0,081 0,200
Colombia GG 0,00003 0,864*** 0,147** 0,112 0,522
France BAQ  0,00005 0,878*** .0,094* 0,001 0,700
Germary BAG 0,00002 0,9 0,08* 0,005 0,715
Hong Kong BAH 0,00009 0,593*** 0,23*** (0,055 0,284
India B 0,00006 0,777** 0,097** 0,082 0,449
India INDY 0,00019 0,828*** 0,108 0,017 0,447
India PIN 0,00004 0,76*** -0,065** 0,009 0,389
Indonesia IDX 0,00033  0,405*** 0,282*** .0,36*** 0,137
lsrael BS 0,00025 0,76*** 0,32*** 0,328*** 0,478
Italy BEW 0,00017 0,932*** 0,069* 0,096 0,717
Japan BAD 0,00004 0,38*** 0,012** 0,104 0,139
Malaysia BAM 0,00017 0,546*** 0,043** 0,179 0,225
Mexico BAW  0,00012 0,962*** 0,095** 0,06 0,751
Peru BPU 0,00009 0,901*** 0,252*** 0,006 0,808
Poland PLND  0,00015 0,878*** 0,098 0,095 0,615
Russia RSX 0,00008 0,875** 0,11* 0,165 0,605
Singapore BAS 0,00008 0,861*** -0,014* 0,187 0,489
South Africa EZA 0,00014 0,774*** 0,083 0,018 0,482
South Korea BAY 0,00018 0,556*** 0,004** 0,152 0,296
Spain BAP 0,00023 0,845*** 0,084** 0,09 0,716
Sheden BAD 0,00002 0,89*** .0,216*** 0,09 0,695
Shitzerland BAL 0,00004 0,901*** .0,142* 0,145 0,629
Taivan BWT 0,00007  0,63*** 0,006** 0,024 0,320
Thailand THD 0,00022 0,738*** 0,096** 0,126 0,370
The Netherlands  BAN 0,00003 0,845*** 0,012 0,105 0,677
Turkey TR 0,00001 0,946*** 0,069** 0,021 0,616
United Kingdom  BAU 0,00004 0,851*** 0,099** 0,072 0,613
United States SPY  0,00008*** 0,997+ .0,161*** 0,013 0,994
Metnam V\M 0,00026 0,663*** 0,174** 0,286 0,266
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Tabela 13 — Alfas com base no modelo Fama & French993, 1996) (dados mensais)
Nesta tabela sédo apresentados os resultados dassé@es efetuadas seguindo o modelo de Fama &h-(2663,
1996) para dados mensais. Na coluna 3 é apresentadfa da regresséo, na coluna 4 o coeficienta Het
benchmarkna coluna 5 o coeficiente beta do fator dimer{&mall minus Big)na coluna 6 o coeficiente beta do
fator Book-to-marke{High minus Low e na coluna 7 o coeficiente de determinac&amjistado). Na regresséo foi
utilizado o procedimento de Newey & West (1987)apenrrecdo de autocorrelagdo e hetercedasticidpde éada
fator (alfa e beta) esta indicada a significAnatatéstica do mesmo para um nivel de significadeial % (***),
5%(**) e 10%(*).

Benchmark SMB HML R?

Mercado Ticker alfa beta beta beta  ajustado
Australia BWA  -0,004698** 1,006***  0,2* 0,13 0,947
Austria BAO  0,002369* 1,038*** .0,012 0,071* 0,993
Belgium BAK  -0,003718** 1,009*** 0,115** 0,043 0,975
Brazil BAZ 0,004017*** 0,99*** 0,039 0,074 0,981
Canada BAC 0,002605*** 1,022*** 0,208 0,072 0,975
China P 0,004216  1,056*** -0,138* 0,111 0,927
China GXC 0,001083  1,044** 0,027 0,03 0,928
China P& 0,006816 0,923** 0,175 0,021 0,712
Colombia GXG 0,000988 1,026*** 0,146** 0,121 0,894
France BAQ -0,003466*** 1,04*** 0,068 0,065 0,989
Germary BAG -0,00362*** 1,024*** 0,107 0,072* 0,990
Hong Kong BAH 0,001763 1,015*** 0,122 0,028 0,946
India EA  0,002212 1,014 0,119* 0,152* 0,969
India INDY 0,000184  1,033*** 0,298*** (0,035 0,970
India PIN  0,005401** 0,953*** 0,34*** 0,004 0,964
Indonesia IDX -0,001278 0,937*** 0,082 0,001 0,916
lsrael BS 0,00595** 0,937*** 0,203*** 0,244* 0,931
Italy BW  -0,003371** 1,037*** 0,112** 0,016 0,986
Japan BN 0,001382 0,962 0,164 0,261 0,897
Malaysia BAM  -0,003055** 1,04*** 0,048 0,161 0,933
Mexico BAW -0,001136 1,008*** 0,031 0,008 0,983
Peru BPU  0,002691  1,006*** 0,297*** .0,096* 0,951
Poland PLND 0,006508** 1,032*** 0,022 0,07 0,977
Russia RSX 0,00544*  1,004*** 0,07 0,043 0,939
Singapore BAS  -0,003666** 1,035*** 0,228 0,1 0,951
South Africa EZA  -0,003685** 1,043*** 0,11 0,043 0,951
South Korea BWY 0,001388  1,045** 0,129** 0,038 0,968
Spain BAP  0,006359** 1,025*** 0,07 0,082 0,976
Sheden BAD -0,003581* 1,053*** 0,023 0,024 0,987
Shitzerland BAL 0,003098** 1,02*** 0,054 0,037 0,967
Taivan BEWT  0,003296** 0,982*** -0,267*** -0,254** 0,947
Thailand THD -0,003066  1,023*** 0,213** 0,107 0,911
The Netherlands BAN - -0,003363*** 1,039*** 0,029 0,01 0,987
Turkey TUR 0,003228** 1,027*** 0,021 0,17 0,976
United Kingdom BAMJ  0,003769*** 1,036*** -0,12* 0,07 0,980
United States Y 0,0024***  0,995*** .0,181*** 0,057 0,992
Metnam WM 0,005894 0,942*** 0,146 0,974 0,717
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Da analise do desempenho dos ETFs pode-se assidiuicaque relativamente as
rendibilidades, a maioria dos ETFs (29 em 37 nawslaiarios e 25 em 37 nos dados
mensais) apresentam rendibilidades positivas ndogeerem andlise. Do teste a
normalidade da distribuicdo, conclui-se que no cisodados diarios, as rendibilidades
dos ETFs ndo seguem uma distribuicdo normal e pamr, os dados mensais, estas
seguem uma distribuicdo mais préoxima da normalgbi® diz respeito as medidas de
desempenho, apenas existe um alfa negativo esisatiente significativo nos dados
diarios, sendo que os restantes ETFs apresentadesempenho neutro. No caso dos
dados mensais, a maioria dos alfas exibe um desdrmpeegativo e estatisticamente
significativo, o que indicia umanderperformancedos ETFs em relacdo ao seu
benchmark Utilizando o racio de Sharpe como medida de dpsaho verifica-se que
apenas dois ETFs conseguem ter um desempenhoosuaperdo seubenchmarkno
caso dos dados diarios (mensais). Esta situagéit@-ak calculando a rendibilidade em
excesso por unidade de risco sistematieq,a medida de Treynor. Neste caso 13 ETFs
conseguem um desempenho superior ao ddeechmarkno caso dos dados diarios e
apenas 2 no caso dos dados mensais. No caso dodea@ortino, verifica-se que 5
ETFs conseguem bater o mercado no caso dos dattozssd® apenas um no caso dos
dados mensais. No que diz respeito ao alfa caloutach base no modelo de Fama &
French (1993, 1996), verifica-se que a maioria aldgs sdo negativos mas de uma
forma geral ndo estatisticamente significativosmCa utilizacdo de dados mensais a
evidéncia de desempenho negativo aumenta, assino aprpoder explicativo do

modelo.
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5.2 Persisténcia do desempenho

Apos avaliar o desempenho relativo dos ETFs engdelao selbbenchmarkprocurou-

se perceber se este desempenho superior, ou infEimantém no periodo seguinte. O
objetivo é assim verificar, se um determinado de®sho relativo negativo (positivo)
se mantém negativo (positivo) no periodo seguitiieando para tal a metodologia de
regressaa@ross-sectionalNesta analise da persisténcia, o desempenholi@dvaom
base em medidas diferentes. Os resultados dassségsxross-sectionalestao
apresentados na tabela 14, que apresenta os desuéien diferentes painéis, cada um
com base numa medida de desempenho diferente. Nl pA é utilizada a
rendibilidade bruta de cada ETF e é verificadosta se mantém no periodo seguinte.
Dado que a utilizacdo de apenas a rendibilidaddéabpoder levar a resultados
enviesados, por eventuais resultados positivosegativos poderem ser consequéncia
de alteragbes de mercado, utilizou-se, no painel iBndibilidade do ETF subtraido da
rendibilidade do seu indice de referéncia. No pathé utilizado o racio de Sharpe
(1966), verificando-se assim se a rendibilidadeegoesso por medida de risco total se
tendencionalmente mantém. O painel D refere-seremdtados obtidos utilizando o
racio de Sortino (Sortino & Price, 1994). No paiketao utilizados os alfas de Jensen
(1968) de cada ETF e por fim no painel F sédo aptades os resultados tendo por base
os alfas de Fama & French (1993, 1996) Conformessgmtado no capitulo da
metodologia, o0 coeficiente beta da regress#fioss-sectionalé o indicador de
persisténcia, sendo que betas positivos e estatistinte significativos indicam
persisténcia de desempenho, betas significativesgativos indiciam uma reversédo no
desempenho do ETF enquanto betas nao significaiimdisgam uma auséncia de

variacfes de desempenho que possam ser considsistiédascas.

No que diz respeito a rendibilidade bruta do ET#na se pode verificar nos apéndices
1 e 2, as rendibilidades tém um padrao bastargea@tipois enquanto em 2010 e 2012
as rendibilidades sao claramente positivas, 20Xt tendibilidades claramente
negativas. No que diz respeito aos dados diarms2@L0 apenas 3 ETF nado tinham
rendibilidades positivas (EWI - iShares MSCI Itahglex, EWP - iShares MSCI Spain
Index e EWQ - iShares MSCI France Index), em 2Qddlp contrario apenas 2
apresentaram rendibilidades positivas (IDX - Marettors Indonesia Index ETF e
SPY - SPDR S&P 500) e por fim em 2012 apenas um B&& apresentava
rendibilidade positiva (PGJ - PowerShares Goldeagbn China). Para os dados
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mensais o padrao atipico mantém-se em 2010 comn8iébilidades positivas, em 2011
apenas uma e em 2012 novamente 34 rendibilidadg8vps. Assim, analisando os
resultados do Painel A da tabela 14, verifica-se @do existe persisténcia de
desempenho entre 2010 e 2011 tanto nos dadossdé@meo mensais. No entanto, para
os periodos de 2011-2012 verifica-se que amboselcentes beta sdo negativos e

estatisticamente significativos, o que indicia ueaersao sistémica no desempenho.

Quanto a analise com o racio de Sharpe (1966) podstatar-se nos apéndices 3 e 4
gue, como seria de esperar, o padrao atipico ddéiédades se mantém como os anos
de 2010 e 2012 a destacarem-se pela positiva e @€lalnegativa. No entanto, ao
contrario das rendibilidades brutas, no Painel Bablala 14 verifica-se que nenhum dos
coeficientes betas € estatisticamente significatiwoncluindo-se assim pela néo
existéncia de persisténcia de desempenho.

No que diz respeito a rendibilidade relativa do$&Tou seja a sua rendibilidade anual
subtraida da rendibilidade anual do seu indiceefieéncia, verifica-se, nos apéndices 5
e 6, que em 2010 alguns ETFs conseguem bateriodiea de referéncia (13 nos dados
diarios e 8 nos dados mensais), sendo que nossagotes este numero desce de
forma consideravel. Assim, numa analise aos refdtalo Painel C da tabela 14
constata-se que os coeficientes beta da regress@oedesempenho nos anos 2010 e
2011 sdo negativos e estatisticamente significativexistindo assim evidéncia de
reversao no desempenho. Relativamente ao perio@0Mepara 2012 os coeficientes
beta ndo sdo estatisticamente significativos, pgl@ ndo existe evidéncia de

persisténcia.

Tal como no caso de rendibilidade bruta e do rat@oSharpe, verificamos nos
apéndices 7 e 8, que também no caso do racio deds(Bortino & Price, 1994) existe
uma clara inversdo de desempenho em 2011. Engean@010 e 2012 os racios sao,
salvo raras excegOes, positivos, em 2011 s&o, sahas excecgOes, negativos. Ao
analisarmos o Painel D da tabela 14 verificamosagpesar de positivos, os coeficientes
betas ndo sdo estatisticamente positivos, pelmgoagodemos concluir a existéncia de

persisténcia de desempenho.

No que diz respeito & medida de Jensen (1968), mmdlése ao apéndice 9 verifica-se
que em 2010 existem 23 alfas positivos, em 2011tgdos negativos e em 2012

existem 27 positivos. No Painel E da tabela 14 miasse que o coeficiente beta no
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periodo 2010-2011 é positivo e estatisticamentafgigtivo, existindo assim evidéncia
de persisténcia de desempenho negativo de um aa® paitro. Para o periodo de 2011
para 2012, o coeficiente beta ndo é estatisticarmghificativo pelo que nao se pode

concluir a existéncia de persisténcia de desempenho

Por fim, utilizando como medida os alfas de Famd&r&nch (1993, 1996) pode-se
verificar, analisando o apéndice 10, que em 2010d&737 ETFs tém alfas positivos,
em 2011 sao todos negativos, e em 2012, 32 savpesiNo Painel F da tabela 14 n&o
se verificam, em ambos os periodos, coeficientés estatisticamente significativos.

Utilizando esta medida ndo se pode concluir qustayiersisténcia de desempenho.

Da analise do conjunto dos resultados pode-se womgle, no caso do racio de Sharpe
e do racio de Sortino, claramente ndo se depardémsin de persisténcia de

desempenho. No caso da rendibilidade bruta enesetempenas evidéncia de reversao
de desempenho no periodo de 2011 para 2012. Naliguespeito a rendibilidade

relativa comparada com a rendibilidade do mercad@ste uma reversédo sistémica,
estatisticamente significativa, de desempenho d@ p@ra 2011. O unico sinal claro de
persisténcia de desempenho é obtido quando seautdimo medida de desempenho os
alfas de Jensen. Neste caso, de 2010 para 20ltfbvesm coeficiente beta positivo e

estatisticamente significativo. No caso dos alasdma & French, ndo se conclui que
exista qualquer persisténcia de desempenho, ousBevesistémica. Encontraram-se
assim alguns resultados com relevancia estatidécpersisténcia de desempenho ou
reversdo de desempenho que provavelmente ndo foemprementes por causa do

padrao atipico de rendibilidades do ano de 2011.

Comparando com o estudo de Rompotis (2011), ektel@a a persisténcia utilizando a
rendibilidade, o racio de Sharpe e o racio de &mrtindo sendo utilizando a
rendibilidade relativa, alfas de Jensen, ou alfasFdma & French. Dos resultados
obtidos por Rompotis encontra-se evidéncia de stérstia de desempenho em 4 dos 5
periodos analisados utilizando rendibilidades, ethos85 periodos utilizando o racio de
Sharpe e novamente em 3 dos 5 periodos utilizadoio de Sortino. O autor conclui
assim que existe evidéncia clara de persisténcidesempenho dos ETFs em analise,
para o periodo de 2002 a 2007.
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Tabela 14 - Persisténcia de desempenho (dados déf&rie mensais)
Nesta tabela sdo apresentados os resultados dessi@ggross-sectionalefetuados para testar se 0 desempenho num pedadantém no periodo seguinte. Diversas mediddssmpenho
sdo utilizadas. No painel utilizam-se as rendibifies brutas do ETF, no painel B o racio de Shatpé6), no painel C subtrai-se a rendibilidade bddaETF, a rendibilidade do seu
benchmarkno Painel D é utilizado o racio de Sortino (Sart& Price, 1994), no painel E séo utilizados dasatle Jensen (1968), e por fim no painel F sdizados os alfas de Fama &
French (1993,1996) de cada ETF. Todas as regrefsaes efetuadas para dados diarios e mensais xoeg&o do alfa de Jensen. Na regressao foi uillingotocedimento de Newey & West
(1987) para correcdo de autocorrelacéo e heterastiidade ApOs cada fator (alfa e beta) estaaudi@ significancia estatistica do mesmo para ual dé significancia de 1%(***), 5%(**)
e 10%(*).

Dados diarios Dados mensais
Periodo a t-test B t-test R? Periodo a t-test B t-test R?2
Painel A - Rendibilidade Painel A - Rendibilidade
2011vs 2010 -0,21737*** 5966 0,11844 0,935 0,014 2011 vs 2010 -0,22159** -10,345 0,04334 0,379 0,002
2012vs 2011 0,15253** 8,822 -0,20596* -2,410 0,080 2012vs 2011 0,12817** 5,928 -0,13715* -1,769 0,030
Painel B - Racio de Sharpe Painel B - Racio de Sharpe
2011vs 2010 -0,04125** -8,202 -0,41278* -1,911 0,101 2011 vs 2010 -0,06904** -7.402 -0,76279** -2,149 0,345
2012 vs 2011 -0,01384 -1,634 0,16805 0,637 0,019 2012 vs 2011 -0,04684** -5447 -0,02528 -0,163 0,001
PainelC-R; -R, PainelC-R,-Rr,,
2011vs 2010 -0,67327*** -5386 0,09692 0,830 0,080 2011 vs 2010 -1,09393** -8557 0,045 0,316 0,002
2012vs 2011 0,91876** 7,900 -0,00208 -0,015 0,000 2012 vs 2011 0,54853** 4971 -0,04294 -0,462 0,004
Painel D - Racio de Sortino Painel D - Racio de Sortino
2011vs 2010 -13,93694*+* -5626 0,08089 0,829 0,015 2011 vs 2010 -4,24295** -14,125 0,04172 0,853 0,007
2012vs 2011 21,53249*+ 7,637 -0,03988 -0,248 0,001 2012 vs 2011 8,42661** 3,424 0,27287 0,557 0,007

Painel E - alfas de Jensen
2011vs 2010 -0,00043** -10,710 0,23918* 1,819 0,066
2012 vs 2011 0,00011** 2,064 -0,00527 -0,034 0,000

Painel F - alfas Fama & French
2011vs 2010 -0,00049** -7.332 0,21737 1,058 0,039
2012 vs 2011 0,00009 1,505 0,04141 0,296 0,002
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5.3 Tracking error

Sendo os ETFs em estudo instrumentos financeiroged&io passiva, 0s mesmos
procuram replicar um determinado indice de refeaér@tracking errormede o nivel
de erro de replicacdo que o ETF comete, permitavddiar a capacidade do gestor em
seguir um determinadoenchmark Os resultados relativos ao calculotdacking error

estdo apresentados na tabela 15 para dos diaretabela 16 para dados mensais.

Relativamente a tabela 15, verifica-se que em 20tt@cking erroré de 0,896%, com
um maximo de 1,498% do Market Vectors IndonesiaXrdTF (IDX) e um minimo de
0,09% do SPDR S&P 500 (SPY). Em 2011, denota-se omaaor capacidade de
replicacdo dos ETFs comtoacking error médio a elevar-se para 1,027%, com um
maximo 1,599% do iShares MSCI South Korea Index YW o0 minimo em 0,103%
novamente do SPY. Em 2012, os valores sdo maisdasendo a meédia de 0,687%, o
maximo de 1,126% do IDX e um minimo de 0,071%,autz do SPY. Para o periodo
global a média ddracking erroré de em 0,871%, com o valor mais elevado a ser de
1,396% do IDX e o mais baixo de 0,088% do SPY.

No que diz respeito aos dados da tabela 16, vesicque os valores sobem bastante
sendo que em 2010 o valor médiotaeking error se estabelece em 1,371%, com um
méximo de 3,607% do Market Vectors Vietham ETF (VMN&um minimo de 0,540%
do iShares MSCI Canada Index (EWC). Em 2011, a anpdssa a 1,335% com um
maximo de 4,177% do VNM e um minimo de 0,377% d&.SBm 2012, os valores
descem e dracking error médio passa a 1,187% com o maximo de 3,916% gerten
novamente ao VNM e o minimo de 0,359% ao SPY. Pdosal do periodo em analise
regista-se umracking error médio de 1,312%, com 0 maximo a pertencer ao VNM

com 3,9% e o minimo ao SPY com 0,441%.

Comparando os resultados obtidos com os de Romf@@di$l) este registou um
tracking error médio de 0,626% para o0 periodo em analise (2002)2@om um
intervalo de valores que vai desde o minimo de%,&8um maximo de 1,664%. Os
resultados obtidos nesse estudo s&o no sentiddrdekong errorser mais baixo que o
registado no presente estudo: 0,626% no estudoohp®is (2011) contra 0,871% para
dados diarios, e 1,312% para dados mensais danpretissertacdo. Esta diferenca de

resultados pode ser, no entanto, explicada peto thcamostra do estudo de Rompotis
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(2011) conter tanto ETFs internacionais como nagfonu mesmo setoriais, pelo que

0s resultados ndo sdo totalmente comparaveis.

Refira-se que o estudo de Shin & Soydemir (201igatuma amostra bastante mais
préxima do presente estudo e aqui os valoresrattking error sdo mais elevados,
apesar de a formula de calculo ser igual. Shin gd8mir (2010) reportam umnacking
error meédio de 4,5% para ETFs asiaticos, 4,7% para Elfepeus e 20,8% para ETFs
americanos (apesar de estes altamente influencpedogesultado do EWZ — 50,8%).
Este estudo inclui ainda um conjunto de ETFs imemios EUA, que apresentam um
tracking errorde apenas 1,4%. Desta forma, a média do estualoetste-se em 6,2%,

para o periodo em analise Julho de 2004 até JumBOQ@r.
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Tabela 15 -Tracking error (Dados diarios)
Nesta sdo apresentados os valoregraltking error para os 3 anos em analise, assim como para odintaériodo
com dados diarios. Em baixo estdo calculadas atd®&tas descritivas: Média, Mediana, Desvio Radkéinimo e
Maximo.

Mercado Ticker 2010 2011 2012 Total periodo
Australia BWA 1,304% 1,230% 0,764% 1,101%
Austria BNO 0,901% 0,981% 0,656% 0,847%
Belgium BAK 0,806% 0,806% 0,595% 0,736%
Brazl BAZ 0,673% 0,663% 0,485% 0,608%
Canada BAC 0,434% 0,420% 0,290% 0,382%
China FX 1,046% 1,459% 0,877% 1,129%
China GXC 1,022% 1,403% 0,887% 1,105%
China P& 1,075% 1,457% 1,009% 1,182%
Coombia GG 0,836% 0,812% 0,569% 0,740%
France BAQ 0,875% 0,905% 0,609% 0,797%
Germany B\G 0,693% 0,911% 0,590% 0,732%
Hong Kong BAH 0,775% 1,108% 0,654% 0,847%
India B 0,967% 1,098% 0,720% 0,930%
India INDY 0,978% 1,111% 0,777% 0,956%
India PIN 0,996% 1,244% 0,811% 1,018%
Indonesia IDX 1,498% 1,561% 1,126% 1,396%
Israel HS 0,941% 1,017% 0,818% 0,926%
Italy BW 0,943% 1,034% 0,747% 0,909%
Japan BWO 0,910% 1,196% 0,743% 0,951%
Malaysia BAM 0,722% 0,976% 0,571% 0,757%
Mexico BAW 0,519% 0,569% 0,487% 0,525%
Peru BPU 0,599% 0,900% 0,446% 0,649%
Poland PLND 1,205% 1,137% 0,734% 1,027%
Russia RSX 1,004% 1,059% 0,894% 0,986%
Singapore BAS 0,750% 0,871% 0,588% 0,737%
South Africa EZA 1,076% 1,130% 0,792% 1,000%
South Korea BAY 1,095% 1,599% 0,934% 1,211%
Spain BWP 0,985% 1,035% 0,743% 0,922%
Sheden BAD 0,957% 1,015% 0,654% 0,876%
Switzerland BAL 0,728% 0,674% 0,435% 0,613%
Tainen BT 0,866% 1,159% 0,832% 0,953%
Thailand THD 0,952% 1,255% 0,701% 0,971%
The Netherlands BAN 0,833% 0,843% 0,540% 0,740%
Turkey TUR 1,023% 1,077% 0,675% 0,926%
United Kingdom BAU 0,751% 0,788% 0,491% 0,678%
United States  SPY 0,090% 0,103% 0,071% 0,088%
\Metnam \A\M 1,310% 1,407% 1,109% 1,276%
Média 0,896% 1,027% 0,687% 0,871%
Mediana 0,941% 1,035% 0,701% 0,922%
Desvio Padréo 0,254% 0,310% 0,212% 0,250%
Maximo 1,498% 1,599% 1,126% 1,396%
Minimo 0,090% 0,103% 0,071% 0,088%
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Tabela 16 -Tracking error (Dados mensais)
Nesta sdo apresentados os valoregraltking error para os 3 anos em analise, assim como para odimtaériodo
com dados diarios. Em baixo estdo calculadas ati®&tas descritivas: Média, Mediana, Desvio Radkéinimo e
Maximo.

Mercado Ticker 2010 2011 2012 Total periodo
Australia BAA 1,758% 1,275% 0,714% 1,249%
Austria BW\O 1,157% 0,929% 0,886% 0,991%
Belgum BAK 1,162% 1,070% 1,831% 1,354%
Brazl BAZ 1,272% 1,686% 0,854% 1,271%
Canada BAC 0,540% 0,526% 0,594% 0,554%
China X 1,622% 1,501% 1,758% 1,627%
China GXC 1,373% 1,595% 1,432% 1,466%
China P& 2,051% 3,755% 3,363% 3,056%
Colombia GG 1,569% 1,685% 1,434% 1,563%
France BAQ 1,161% 0,971% 0,642% 0,925%
Germany BAG 0,843% 0,857% 0,816% 0,839%
Hong Kong BAH 1,002% 1,106% 0,733% 0,947%
India B 1,491% 1,356% 1,058% 1,302%
India INDY 1,336% 1,200% 0,735% 1,090%
India PN 1,811% 1,448% 1,606% 1,622%
Indonesia IDX 1,547% 1,495% 0,815% 1,286%
Israel BS 1,933% 1,572% 2,092% 1,866%
Italy BN 1,062% 0,830% 0,919% 0,937%
Japan BAD 1,167% 1,166% 0,470% 0,934%
Melaysia BAM 1,367% 1,037% 0,844% 1,083%
Mexico BAW 1,035% 0,606% 0,907% 0,849%
Peru BU 2,074% 3,578% 1,479% 2,377%
Poland PLND 1,612% 1,066% 1,103% 1,260%
Russia RSX 1,314% 1,774% 1,459% 1,516%
Singapore BAS 1,258% 0,952% 0,719% 0,976%
South Africa EZA 1,373% 1,224% 1,529% 1,375%
SouthKorea ~ BAY 0,966% 1,828% 1,276% 1,357%
Seain BAP 1,377% 1,254% 1,241% 1,291%
Sheden BAD 1,364% 1,087% 1,070% 1,174%
Switzerland BAL 0,943% 0,739% 0,747% 0,810%
Tainan BWT 1,379% 1,437% 1,145% 1,320%
Thailand THD 1,271% 1,108% 0,679% 1,019%
The Netherlands BAN 0,972% 0,891% 0,664% 0,843%
Turkey TUR 1,486% 0,859% 1,130% 1,158%
United Kingdom BAU 0,946% 0,947% 0,893% 0,929%
United Sates  SPY 0,589% 0,377% 0,359% 0,441%
\etnam V\M 3,607% 4,177% 3,916% 3,900%
Média 1,373% 1,377% 1,187% 1,312%
Mediana 1,336% 1,166% 0,919% 1,249%
Desvio Padréo 0,518% 0,820% 0,719% 0,644%
Méaximo 3,607% 4,177% 3,916% 3,900%
Minimo 0,540% 0,377% 0,359% 0,441%
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5.4 Persisténcia daracking error

Para verificar se tracking error apurado anteriormente persiste entre periodosnfora
efetuadas regressdesoss-sectionalseguindo a metodologia de Rompotis (2011). A
obtencdo de coeficientes beta positivos e estatimgnte significativos indicia
persisténcia ddracking error, enquanto betas negativos ou nao significativdgaa
nao existéncia de persisténcia. Nesta analiseycefete uma regressao d@acking
error por anos, ou seja 2011 comparativamente a 201012 2omparativamente a
2011. Os resultados, tanto para dados diarios qmare dados mensais, estdo expostos
na tabela 17. Conforme se pode verificar, existiras evidéncias de persisténcia de
tracking error, em ambos os periodos, tanto para dados diario® goensais. Os
coeficientes beta obtidos séo positivos e estaistente significativos a 1%, pelo que
se pode concluir que a existéncia toecking error num ano leva a persisténcia do
mesmo nos anos seguintes. Os coeficientes de diededn sao elevados, pelo que se
pode constatar que o poder explicativamdaking errordo periodo anterior no periodo

seguinte é elevado.

Tabela 17 - Persisténcia dtracking error anual (dados diarios e mensais)
Nesta tabela séo apresentados os resultados dess@ggross-sectionatlostracking erroranuais tanto para dados
diarios como mensais para os trés anos em an@fiseapresentados os resultados da regresséo dee28442010
e de 2012versus2011. Estédo indicadas as estimativas de alfa & deespetiva significAncia estatistica e teste t,
assim como o coeficiente de determinacdoN& regressao foi utilizado o procedimento de NedéNest (1987)
para correcdo de autocorrelacdo e heteroscedasticilpdés cada fator (alfa e beta) esta indicadgrdfisancia
estatistica do mesmo para um nivel de significaaeia%(***), 5%(**) e 10%(*).

Periodo o t-test B t-test R
Dados diarios

2011 vs 2010 0,00074 1,092 1,065*** 13,132 0,764
2012 vs 2011 0,00034 0,803 0,636*** 14,781 0,866

2

Dados mensais
2011 vs 2010-0,00411* -2,667 1,303*** 10,736 0,677
2012 vs 2011 0,00193 1,115 0,721*** 4,732 0,676

Visto 0 numero de anos em analise apenas pernigiuag duas regressO€soss-
sectiona) foi realizado um teste adicional com os valorestmhcking error por
semestre (apéndices 11 e 12). Estes resultadas &stésentados, tanto para dados
diarios como mensais, na tabela 18. Relativamerdaedados mensais, constata-se que
os coeficientes beta se mantém positivos e egtatisénte significativos para um nivel
de significancia de 1%. Olhando para os dados ngreggzenas nao existe evidéncia de

persisténcia daacking errorno segundo semestre de 2010 comparado com o grimei
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semestre de 2010. Relativamente a comparacao uheipyi semestre de 2012 com o
segundo semestre de 2011, o coeficiente beta #stssanente significativo para um
nivel de significancia de 5%. No periodo do segusdmestre de 2012ersuso
primeiro semestre de 2012, a significancia esiedisexiste para um nivel de
significancia de apenas 10%. Nos restantes doi®dms mantém-se o nivel de
significancia a 1%. Esta aparente diminuicdo ddéngia de persisténcia ao nivel dos
dados mensais podera ser explicada pelo factopggiodo de tempo ser curto (apenas
6 meses), e que em 6 observacfes a ocorréncia axtoemo poder alterar de forma
significativa a média e assim influenciar a peésisia nesse periodo. Ainda assim,
podemos concluir que em ambos os casos existenewddélara de persisténcia nos

tracking errors

Estes resultados reforcam a evidéncia da existéecpersisténcia deacking errorao
longo do tempo e estdo em linha com os obtidosRmnpotis (2011). Este autor
encontra igualmente persisténcia em todos os pEyiech analise, para um nivel de
significancia de 1%. Rompotis (2011) conclui assie os investidores, quando
escolnem um ETF, terdo de ter em consideracdo quendibilidade deste difere
sempre, de uma forma persistente, do indice qua teplicar, e como tal, estes devem

estar dispostos a receber uma rendibilidade infarao mercado.

Tabela 18 - Persisténciaracking error semestral (dados diarios e mensais)
Nesta tabela sdo apresentados os resultados dess@sgross-sectionatiostracking error semestrais tanto para
dados diarios como mensais para os trés anos dimear80 assim apresentados os resultados dasségs por
semestre. Estdo indicados as estimativas de difstieee respetiva significancia estatistica e tesissim como o
coeficiente de determinacdo?jRNa regressao foi utilizado o procedimento de &je& West (1987) para correcéo
de autocorrelacdo e heteroscedasticidade. Apds fatmta(alfa e beta) esta indicada a significarestatistica do
mesmo para um nivel de significancia de 1%(***),(5%e 10%((*).

Periodo o t-test B t-test R
Dados diarios

2°S2010vs 1°S 2010 0,00026 0,448 0,626** 11,565 0,808
1°S2011vs2°S 2010 0,00102 1,303 0,886*** 7,774 0,763
2°S2011vs1°S 2011 0,00278 1,527 1,427** 4,924 0,485
1°S2012vs 2°S 2011 0,00141* 2,660 0,476*** 10,592 0,773
2°S52012vs1°S 2012 0,00041 1,210 0,742*** 16,687 0,902

2

Dados mensais

2°S2010vs 1°S 2010 0,01259*** 4,408 0,483 1,417 0,094
1°S2011vs2°S 2010 -0,0013 -0,5627  0,891*** 7531 0,426
2°S2011vs 1°S 2011 0,00671** 4,345 0,465*** 9,068 0,443
1°S2012vs 2°S 2011 0,00225 0,555 0,815** 2,112 0,368
2°S2012vs 1°S 2012 0,00769*** 5,360 0,224* 1,736 0,075
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5.5Determinantes dotracking error

Calculado atracking error e verificada a sua persisténcia ao longo do tenmpoorta
procurar determinar quais os fatores que o inflizenc Para avaliar os fatores
determinantes dtracking error foram efetuadas regress@@ess-sectionapara cada
um dos trés anos em andlise e para o total dodwerkni seguida a metodologia de
Rompotis (2011) com a escolha das variaveis comss@dpense ratip idade do ETF
(medido pelo logaritmo natural da idade do ETF),resco do ETF (medido pelo desvio
padrdo da rendibilidade dos seus precos). Para d&stas variaveis, foram ainda
consideradas duas variaveis utilizadas por Shino§d8&mir (2010), o volume de
transacoes diario (medido pelo logaritmo natural vdbume médio de transacdes
diarias) e os dividendos. Relativamente aos divldenpara as regressées anuais foram
utilizados os valores dos dividendos pagos durasge ano, para o total do periodo foi
usado o dividendo médio anual do periodo. Para anealferir da influéncia destes
fatores, foram estimadas trés especificacdes dpessdes, apresentadas em cada um
dos painéis da tabela 19. O painel A inclui com@avais aquelas que, a partida teriam
maior influéncia ndracking error. 0 expense rati@ a volatilidade da rendibilidade dos
precos. O Painel B inclui as variaveis utilizadas Rompotis (2011), pelo que aos dois
fatores anteriormente referidos foi adicionado aaval idade dos ETFs. No Painel C
foram acrescentadas as restantes duas variave@adss por Shin & Soydemir (2010),
i.e. 0 volume meédio de transacdes e os dividendos. ddssdutilizados podem ser

consultados nos apéndices 13, 14, 15 e 16.

Relativamente ao Painel A da tabela 19, pode-sgoagrque os coeficientes beta, tanto
do expense ratiocomo da volatilidade, sdo todos positivos e esiedimente
significativos para um nivel de significancia de {€6m excecdo a volatilidade em
2011, cuja significancia é de 5%). O coeficientelderminacado ajustado {Bjustado)
tem um valor bastante razoavel, entre 33,55% €l%4.,@ a probabilidade da estatistica
F tem um valor muito préximo de zero. Assim, atenfitea estes resultados, podemos
concluir que cexpense rati@ a volatilidade séo dois fatores que contribuenfodea

clara para dracking error.

No Painel B, acexpense ratice a volatilidade foi acrescentada a idade do EJ$-.
resultados ndo sdo tdo claros como no painel antesendo que o coeficiente do

expense ratiopassa a ser apenas significativo para o ano dé&, 20im nivel de

49



significancia de 5% e para o total do periodo etadesa um nivel de significancia de
1%. O coeficiente de beta da volatilidade contiauser estatisticamente significativo
em todos os periodos, sendo que em 2010 e 2012ipandvel de significancia de 1%,
e em 2011 e para o total do periodo apenas a 5%ntQua idade do ETF, os
coeficientes betas sdo todos negativos, emboraigaiicativos, pelo que ndo se pode
concluir que este fator seja determinanteracking error. De resto, o coeficiente de
determinacdo ajustado ndo aumenta, e até sofrdiggira diminui¢cdo, oscilando entre
0s 31,93% e os 44,73%. A probabilidade da estistj apesar de ainda muito baixa,
sofre um ligeiro aumento. Assim, conclui-se qualigé de mais um fator a equacao

(idade do fundo) ndo aumentou o poder explicato®resultados.

O painel C inclui os resultados da estimacao deessgocross-sectionatontendo os
mesmos fatores que o Painel B, com a adi¢do ddatoigs: o volume médio diario de
transacdoes e os dividendos pagos naquele ano. fiecie de determinacdo do
expense rati@ apenas significativo (para um nivel de signifga de 1%) em 2011,
sendo que nos restantes periodos ndo tem sigmitic&statistica. O coeficiente de
determinacao da volatilidade continua a ser estatmmente significativo em todos os
periodos, para um nivel de significancia de 1%, esoecdo de 2011, no qual apenas o
€ para um nivel de significancia de 5%. A idadetinoa a ter coeficientes beta
negativos, embora nao significativos em todos asoges. Quanto ao volume, os
coeficientes beta sdo todos positivos mas naofisigtivos, pelo que ndo se pode
concluir que tenham influéncia riacking error. Por fim, os coeficientes de beta dos
dividendos tém todos resultados negativos mas sgmfisancia estatistica. A
probabilidade da estatistica F continua proximael®, mas com uma ligeira subida.
Os coeficientes de determinacdo ajustados s&o aigddicativos, mas sofrem uma
ligeira diminuigéo, oscilando entre os 28,11% e48317%. Pode-se concluir que a
adicdo de mais dois fatores a equacdo apenashzonpara uma reducdo do poder

explicativo do estudo.

Conforme sugerido por Rompotis (2011), para ewtar eventual enviesamento por
elevada correlagdo entre as variaveis explicatifcdsgsfetuado uma regressao simples
entre otracking error e cada uma das variaveis explicativas. Os resdta$tao
apresentados no apéndice 17, podendo-se verifieatoglas as variaveis, a excecado dos

dividendos tém influéncia noacking error, quando analisadas de forma individual.
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Da analise aos resultados constantes nos trésipdmeB e C), conclui-se que o
expense rati@ a volatilidade sédo duas variaveis decisivasatarchinagéo deracking

error e que, no seu conjunto, tém um poder explicatiastdnte razoavel.
Relativamente as restantes trés variaveis propoatadade do fundo, o volume de
transacoes e os dividendos, ndo se pode conclértegoham influéncia sobre a

eficiéncia do ETF.

Comparando com estudos anteriores, Rompotis (2(drifjca que oexpense ratipa
volatilidade e a idade do fundo sdo os trés detexrmés ddracking error, obtendo
significancia estatistica em praticamente todosarmss em estudo para um nivel de
significancia de 1%. Os coeficientes de determioagtidos estdo num intervalo de
76,6% a 90,5%, bastante acima dos do presentecesiudutor conclui assim que a
eficiéncia dos ETFs é influenciada ndo apenas pelasssdes, mas também por fatores

operacionais e nao operacionais.

No que diz respeito ao estudo de Shin & Soydenl@®, este considerou outras
variaveis, para além das abordadas neste estudwadamente did ask spreado

volume, a taxa de cambio, o fatmomentume a capitalizacdo do ETF. Os autores
concluem que todas as variaveis sdo estatisticanmséghificativas, com excecdo da
taxa de cambio. O coeficiente de determinacdo ohpelos autores é, no entanto,

relativamente baixo, de apenas 3,98%.
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Tabela 19 - Determinantes daracking error
Nesta tabela estdo apresentados os resultadosgilasstesross-sectionatom os possiveis determinantesrdeking error. As variaveis em analise sdo a taxa de comissdegirise ratiq)a
volatilidade das rendibilidades dos ETFs, o logawitnatural da idade dos ETFs (em anos), o logantatoral do volume médio de transacdes e o valsrdilddendos. Sdo estimadas trés
especificacdes da regressdioss-sectionalNo Painel A efetua-se a regresséo apenas coet@srinantegxpense rati@ volatilidade das rendibilidades como variavadieativas; no Painel
B incluem-se as variaveis utilizadas por Romp@&il{), acrescentando a especificagdo anterioraritow natural da idade; e, no Painel C sdo aindeseentadas a equacgao o logaritmo
natural do volume e o dividendo anual do ETF. Edrcama das especificacdes é efetuado a regressioptés anos de forma isolada e para os tré&sranseu conjunto, assim como é
apresentado a média dos fatores obtidos. S&o atades os valores de alfa, os coeficientes betadk fator e respetivos valores do téséssim como o coeficiente de determinagdo ajustado
e a probabilidade da estatistica F. Na regressadgiliaado o procedimento de Newey & West (198@jgcorrecédo de autocorrelacdo e heteroscedadiciiads cada fator (alfa e beta) esta
indicada a significancia estatistica do mesmo paraivel de significancia de 1%(***), 5%(**) e 10%)(

Periodo a t-test Bexp. ratio  t-test Bo t-test Bidade  t-test Bvoume  t-test Bdividendo t-test Rz-aius Prob(F-statistic)
Painel A - Expense ratio + volatilidade
2010 -0,00153 -0,7856 0,908** 3,3235 0,019** 3,3200 0,4491 0,0000
2011 -0,00149 -0,6297 1,246%* 4,1744 0,014* 2,0970 0,3355 0,0004
2012 -0,0003 -0,2057 0,768** 3,4305 0,013** 3,1587 0,3790 0,0001
Total -0,00107 -0,5849 0,983** 3,6912 0,015** 27610 0,3896 0,0001
Média Fatores -0,00111 -0,5403 0,974 3,6428 0,015 2,8586 0,3878 0,0002

Painel B - Metodologia Rompotis

2010 0,00055 0,1369 0,708 1,5591 0,019 3,1790  -0,00043 -0,8615 0,4473 0,0000
2011 0,00009 0,0220 1,118 2,4202 0,013* 2,0715 -0,00034 -0,5810 0,3193 0,0013
2012 0,00222 0,6137 0,56 1,3936 0,013** 3,0676  -0,00061 -0,9859 0,3808 0,0003
Total 0,00145 0,3477 0,791 1,7495 0,014** 2,6878  -0,00058 -0,8394 0,3844 0,0003
Média Fatores 0,00095 0,2575 0,795 11,7910 0,015 2,7727  -0,00046 -0,8094 0,3825 0,0005

Painel C - Metodologia Rompotis + volume + dividendo

2010 -0,00052 -1,0195 0,591 11,1910 0,02** 29782  -0,00061 -0,9545  0,00007 0,3425 -0,00052 -1,0195 0,4247 0,0004
2011 -0,00089 -0,1781 1,052** 1,7923 0,015 2,1927  -0,00049 -0,6596 0,0001 0,4314 -0,00027 -0,4749 0,2811 0,0083
2012 0,00521 1,0531 0,248 0,4769 0,013** 3,2239  -0,00102 -1,1834  0,00002 0,1144  -0,00072 -1,1114 0,3681 0,0014
Total 0,00271 0,5561 0,586 1,0503 0,016+ 2,8166  -0,00088 -0,9530  0,00005 0,2969 -0,0002 -0,9759 0,3590 0,0017
Média Fatores 0,00127 -0,0481 0,63 1,1534 0,016 2,7983 -0,0007 -0,9325 0,00006 0,2961 -0,0005 -0,8686 0,3580 0,0034
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6. Conclusoes

Os ETFs s&o um instrumento financeiro relativamesatente, em forte crescimento e
com literatura ainda relativamente limitada, paticmente sobre o seu desempenho e o
tracking error. Este estudo teve por objetivo dar um contributdegatura existente,
através da escolha de uma amostra bastante aladgaBaFs, ainda que isso tenha
limitado de alguma forma a extensdo do periodo ¢eeahpque ficou confinada aos anos
de 2010 a 2012. A presente dissertacdo procurom as&liar o desempenho de 37
ETFs transacionados no mercado americano masriuarticomo referéncia um indice
bolsista estrangeiro. De seguida, procurou-se rafee existia persisténcia no
desempenho dos ETFs. Dado o objetivo dos ETFs éfis@iser a replicacdo passiva de
indices bolsistas, foi avaliada a capacidade deaggo dos mesmos através do céalculo
do tracking errore a analise da sua persisténcia ao longo do tequdim, procurou-
se determinar quais as variaveis que influenciasua capacidade de replicacdo e

contribuem para tracking error.

Da analise dos ETFs, conclui-se que a maior pads chesmos apresentam
rendibilidades positivas no periodo em analisetéxe a normalidade da distribuicdo
rejeita-se a hipotese das rendibilidades diarigsisam uma distribuicdo normal. No
entanto, com a utilizacdo dos dados mensais ashiahables seguem uma distribuicao
mais proxima da normal. No que diz respeito as desdde desempenho, quando se
utilizam dados mensais as estimativas da medidamgen (1968) traduzem-se em alfas
negativos e estatisticamente significativos pamtigamente todos os fundos, o que
indicia umaunderperformancelos ETFs em relacdo ao seenchmark Utilizando o
racio de Sharpe (1966) como medida de desempentilicaxse que, salvo raras
excecdes, os ETFs tém um desempenho inferior agedbenchmark.Esta situacao
altera-se ligeiramente utilizando a medida de Toey1965). Neste caso, 13 ETFs
conseguem ter um desempenho superior ao dabsechmark,no caso dos dados
diarios, eapenas 2 no caso dos dados mensais. De acordo aagioode Sortino
(Sortino & Price, 1994), verifica-se que 5 ETFs semguem bater o mercado, no caso
dos dados diarios, e apenas um no caso dos dadwsisieNo que diz respeito a

medida de desempenho com base no modelo de Famen&H1993, 1996), verifica-

53



se que a maioria dos alfas sdo negativos mas ddarma geral ndo estatisticamente

significativos.

A presente dissertacdo procurou igualmente avalipersisténcia do desempenho de
ETFs, ndo tendo sido encontrado, no caso do r&cBhadrpe (1966) e racio de Sortino
(Sortino & Price, 1994), qualquer evidéncia do mestdtilizando como medida de
desempenho a rendibilidade bruta encontra-se evialé® uma reversdo sistémica de
desempenho no periodo de 2011 para 2012. No quegjizito a rendibilidade relativa
(a rendibilidade do ETF subtraida da rendibilidddeindice de referéncia) encontra-se
evidéncia de reversado sistéemica de desempenhoa@Cdi® para 2011. Utilizando o
alfa de Jensen (1968) como medida de desempenhendontrada persisténcia de
desempenho de 2010 para 2011. Por fim, tendo coettidan de desempenho os alfas
de Fama & French (1993, 1996), ndo se encontraradéreias de persisténcia ou
reversdes sistémicas. Acredita-se que resultados meansistentes teriam sido
encontrados, caso o ano de 2011 nédo tivesse digicoatom grandes quedas nos

mercados bolsistas, o que levou a resultados nsgtides do que seria de esperar.

Para além do desempenho dos ETFs, este estudorqarogualmente avaliar a sua
capacidade de replicagcdo do seu indice de referérei, o seutracking error Os

valores encontrados sao de, em média 0,871% patadus diarios e 1,312% para 0s
dados mensais. Ainda assim os valores obtidos s&oiores aos observados em

estudos com amostras semelhantes.

No que diz respeito a persisténciatdrking error,ao longo do tempo, numa primeira
fase a mesma foi avaliada com basdracking errorano a ano, tendo sido encontrada
evidéncia clara de persisténcia nos dois periodes2010 para 2011 e de 2011 para
2012), tanto para dados diarios como para dadosaiseriPara completar o estudo, foi
analisado, numa segunda fasetracking error em termos de periodos semestrais,
voltando a ser encontrada evidéncia de persisté@eigacking error em todos os
periodos, com a exce¢do ao 2° semestre dev@d40so 1° semestre de 2010 nos dados
mensais. Pode-se assim concluir que as rendibdglatbs ETFs diferem de forma
persistente das do seu indice de referéncia e gueavestidores estdo dispostos a

receber uma rendibilidade (ligeiramente) inferior.

Por fim, na presente dissertacdo procurou-se gshgddeterminantes que influenciam o

tracking error. Foram utilizadas como variaveis explicativas @asissdes dos ETFs, a
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volatilidade das suas rendibilidades, a idade daldyu o volume médio de transacoes
diarias e os dividendos anuais pagos. Das regessf@uadas conclui-se que as
variaveisexpense ratigcomissdes) e a volatilidade séo dois determisatiddracking

error, tendo sido encontrados resultados com signifiedestatistica elevada. Quanto a
idade do fundo, o volume de transacdes e os digmEemao se encontrou evidéncia

destes serem relevantes na determinacdmdking error.

Na definicdo da amostra procurou-se alargar asalium méaximo de ETFs possivel,
para incluir ativos que ainda nao tinham sido adals em estudos anteriores, por ainda
nao terem anos suficientes de amostra. O alargang@namostra permitiu a obtencéo
de resultados mais robustos nas regresstess-sectional mas limitou o periodo
temporal de andlise. A principal limitacdo destau@s €, assim, o periodo curto de
analise, que pode ter causado um eventual enviesamer rendibilidades anormais.
Outra das limitagcbes subjacentes foi a escolha mEschmarks que pode né&o
corresponder de forma exata ao objetivo de re@wagdo ETF. Relativamente ao
modelo de Fama & French (1993, 1996), o mercad¥/idtnam nao dispbe de um
indice MSClsmall cap, large cap, value e growpndprio, pelo que foi utilizado como
proxy o MSCI Asia. Assim os fatores obtidos nesta aegt@ra este mercado nao sao

necessariamente os mais adequados.

A investigacdo na area dos ETFs ainda é relativeanémitada pelo que ainda ha
muitas questdes em aberto. Em particular, no casd&TFs que seguem indices
internacionais, o facto de serem ainda produtogomracentes implica que s6 agora é
que comeca a existir um periodo temporal suficraetde alargado para poder efetuar
estudos empiricos com um numero de ETFs considerdeea, assim, interessante
ampliar o estudo a um periodo temporal mais alargautcluindo, para além da
rendibilidade calculada com base em precos, egiar@s de comparacédo, o NAMét
Asset Valup dos ETFs. No que diz respeito &amcking error, uma andlise da
persisténcia destes ao longo dos ciclos economimdk e bear, seria Util e poderia
contribuir para uma melhor percecdo das flutuagiesmercado na capacidade de
replicacdo. Por fim, a inclusdo de mais variavexplieativas nos estudos das
determinantes dtracking error podera permitir obter resultados mais robustosre c

coeficientes de determinacéo mais elevados.
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Apéndice 1 — Rendibilidades médias anuais dos ETBbtidos com dados diarios.

Nesta tabela sdo apresentados os valores da Haatlbi bruta dos ETFs com dados diarios, para saddos trés
anos em andlise, 2010-2012.

ETF 2012 2011 2010
BS 0,076 0,381 0,131
=% 0,248 0,481 0,210
BU 0,193 0,210 0457
BAA 0,179 0,113 0,157
BAC 0,080 0,119 0,186
BAD 0,218 0,122 0,345
BAG 0,283 0,138 0,097
BAH 0,243 0,170 0,207
BN 0,174 0,212 0,111
BAJ 0,079 0,151 0,128
BAK 0,293 0,167 0,070
BAL 0,185 0,068 0,146
BAM 0,131 0,048 0,317
BAN 0,199 0,144 0,073
BAO 0,282 0,377 0,189
BAP 0,058 0,110 0,186
BAQ 0,220 0,144 0,006
BAS 0,250 0,208 0,209
BAT 0,170 0,249 0,209
BAU 0,121 0,029 0,100
BAW 0,291 0,097 0,264
BAY 0,216 0,092 0,288
BAZ 0,000 0,248 0,081
EZA 0,188 0,134 0,331
X 0,175 0,158 0,051
GXC 0,196 0,152 0,089
GG 0,235 0,149 0,437
IDX 0,028 0,045 0,384
INDY 0,265 0414 0,254
P& 0,002 0,259 0,132
PN 0,152 0,393 0174
PLND 0,308 0,365 0,178
RSX 0,155 0,267 0,252
FY 0,136 0,025 0,137
THD 0,337 0,019 0,450
TUR 0,516 0,387 0,264
VN\M 0,256 0,536 0,069
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Apéndice 2 — Rendibilidades médias anuais dos ETBbtidos com dados mensais.

Nesta tabela sdo apresentados os valores da f@atlbibruta dos ETFs com dados mensais, parawradios trés
anos em andlise, 2010-2012.

ETF 2012 2011 2010
BS 0,107 0,354 0,109
=% 0,193 0,416 0,172
BU 0,124 0,219 0475
BAA 0,145 0,114 0134
BAC 0,087 0,136 0,192
BAD 0,205 0,194 0,253
BAG 0,256 0,189 0,119
BAH 0,244 0,224 0,197
BN 0,079 0,252 0,117
BAJ 0,022 0,135 0,084
BAK 0,230 0,200 0,036
BAL 0,201 0,089 0,121
BAM 0,121 0,051 0,289
BAN 0,186 0,173 0,036
BAO 0,257 0,411 0,094
BAP 0,045 0,152 0,186
BAQ 0,184 0,207 0,002
BAS 0,227 0,202 0,188
BAT 0,165 0,222 0,196
BAU 0,118 0,076 0,097
BAW 0,281 0,107 0,220
BAY 0,172 0,067 0,225
BAZ 0,054 0,255 0,017
EZA 0,121 0,156 0,279
X 0,128 0,209 0,025
GXC 0,157 0,218 0,082
GG 0,232 0,176 0,374
IDX 0,023 0,009 0,379
INDY 0,224 0,356 0,202
P& 0,092 0,266 0,120
PN 0,123 0,363 0,133
PLND 0,254 0,368 0,176
RSX 0,142 0,291 0,227
FY 0,150 0,008 0,124
THD 0,273 0,042 0,498
TUR 0,467 0421 0344
VN\M 0,123 0,618 0,291
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Apéndice 3 — Racio de Sharpe anuais dos ETFs obt&loom dados diarios.

Nesta tabela sdo apresentados os valores dos décBisarpe (1966) dos ETFs com dados diarios,gaal@aum dos
trés anos em anédlise, 2010-2012.

ETF 2012 2011 2010
BS 0,393 1,289 0,587
=% 1,006 1,619 0,837
BU 1,218 0,605 2,029
BAA 0,921 0,330 0,496
BAC 0,469 0,459 0,874
BAD 0,847 0,282 0,987
BAG 1,150 0,346 0,376
BAH 1,449 0,678 1,094
BN 0,507 0479 0,312
BAJ 0,535 0,626 0,751
BAK 1,393 0541 0,238
BAL 1,111 0,256 0,626
BAM 0,986 0,230 1,873
BAN 0,910 0423 0,245
BAO 1,082 0,987 0,556
BAP 0,167 0,271 0,458
BAQ 0,859 0,369 0,022
BAS 1,492 0,764 0,979
BAT 0,892 0,888 0,975
BAU 0,674 0,100 0,401
BAW 1,572 0,330 1,119
BAY 1,020 0,258 1,044
BAZ 0,002 0,777 0,267
EZA 0,794 0,370 1,135
X 0,776 0,486 0,198
GXC 0,943 0484 0,359
GG 1,509 0,629 1,787
IDX 0,130 0,121 1,280
INDY 1,053 1,343 0,886
P& 0,014 0,846 0,520
PN 0,598 1,234 0,675
PLND 1,119 0,876 0,478
RSX 0,552 0,650 0,741
FY 1,055 0,103 0,756
THD 1,807 0,062 1,807
TUR 2,188 0,928 0,768
VN\M 0,883 1,683 0,232
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Apéndice 4 — Racio de Sharpe anuais dos ETFs obteloom dados mensais.

Nesta tabela séo apresentados os valores dos décisarpe (1966) dos ETFs com dados mensais¢cadaaum dos
trés anos em anédlise, 2010-2012.

ETF 2012 2011 2010
EIS 0,462 -1,352 0,544
EPI 0,658 -2,057 0,833
EPU 0,218 -1,094 1,943

EWA 0,707 -0,680 0,535
EWC 0,337 -1,094 1,210
EWD 0,605 -0,773 1,199
EWG 0,983 -0,587 0,508
EWH 1,019 -2,000 1,000
EWI 0,252 -0,691 -0,425
EWJ 0,139 -0,824 0,582
EWK 1,423 -1,039 0,171
EWL 1,078 -0,522 0,643
EWM 0,352 -0,423 1,513
EWN 1,086 -0,720 0,167
EWO 1,134 -1,743 0,306
EWP -0,118 -0,503 -0,591
EWQ 0871 -0,816 -0,013
EWS 0,917 -1,670 1,244
EWT 0,614 -1430 0,971
EWU 0,784 -0,591 0,484
EWW 0,900 -0,666 1,218
EWY 0,543 -0,276 1,163

EWZ -0,260 -1,411 0,070
EZA 0,352 -1,082 1,365
FXI 0,632 -1,100 0,121

GXC 0,846 -1,365 0,424
GXG 0,518 -1,536 1,934

IDX 0,048 -0,046 1,720
INDY 0,740 -1,726 0,944
PGJ -0,454 -1,383 0,593
PIN 0,515 -1,859 0,674
PLND 0,818 -1,224 0,580
RSX 0,405 -0,983 0,904
SPY 0,871 0,052 0,882
THD 0,478 -0,180 2,305
TUR 1,203 -1,415 1,013

VNM 0,301 -2,327 0,986

62



O desempenhoteacking errorde ETFs internacionais

Apéndice 5 — Rendibilidades anuais dos ETFs subti@dids das rendibilidades anuais

dos seus indices de referéncia obtidos com dadoaribs.

Nesta tabela sdo apresentadas as rendibilidadesatas ETFs subtraido das rendibilidades anuaiselos indices
de referéncia, com dados diarios e para cada urir@oanos em andlise.

ETF 2012 2011 2010
BS 0,026 0,085 0,034
=% 0,007 0,034 0,005
BU 0,003 0,036 0,007
BAA 0,018 0,035 0,034
BAC 0,015 0,020 0,050
BAD 0,014 0,041 0,007
BAG 0,014 0,012 0,035
BAH 0,003 0,010 0,030
BN 0,005 0,030 0,019
BAJ 0,003 0,045 0,028
BAK 0,038 0,087 0,008
BAL 0,015 0,019 0,011
BAM 0,001 0,059 0,009
BAN 0,008 0,046 0,001
BAO 0,003 0,046 0,023
BAP 0,044 0,053 0,036
BAQ 0,011 0,039 0,019
B\G 0,038 0,029 0,013
BAT 0,010 0,029 0,015
BAU 0,049 0,026 0,033
BAW 0,024 0,006 0,015
BAY 0,022 0,039 0,035
BAZ 0,043 0,054 0,039
EZA 0,010 0,027 0,008
X 0,042 0,004 0,036
GXC 0,021 0,002 0,002
GG 0,074 0,117 0,067
IDX 0,034 0,028 0,031
INDY 0,011 0,033 0,039
P& 0,219 0,105 0,044
PN 0,103 0,053 0,041
PLND 0,057 0,079 0,023
RSX 0,006 0,111 0,026
FY 0,019 0,016 0,023
THD 0,008 0,026 0,018
TUR 0,015 0,013 0,023
V\M 0,067 0,106 0,046
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Apéndice 6 — Rendibilidades anuais dos ETFs subtidids das rendibilidades anuais

dos seus indices de referéncia obtidos com dadosnsais.

Nesta tabela sdo apresentadas as rendibilidadesatas ETFs subtraido das rendibilidades anuaiselos indices
de referéncia, com dados mensais e para cada utréda@nos em analise.

ETF 2012 2011 2010
BS 0,009 0,078 0,003
=% 0,037 0,058 0,003
BV 0,052 0,009 0,029
BAA 0,023 0,078 0,044
BAC 0,020 0,034 0,039
BAD 0,049 0,063 0,019
BAG 0,038 0,055 0,017
BAH 0,015 0,042 0,041
BN 0,042 0,063 0,025
BAJ 0,004 0,072 0,014
BAK 0,119 0,072 0,017
BAL 0,032 0,039 0,019
BAM 0,038 0,044 0,031
BAN 0,044 0,051 0,017
BAO 0,039 0,060 0,015
BAP 0,099 0,060 0,041
BAQ 0,043 0,064 0,020
B\G 0,055 0,039 0,037
BAT 0,040 0,015 0,026
BAU 0,068 0,036 0,041
BAW 0,008 0,023 0,015
BAY 0,034 0,064 0,002
BAZ 0,044 0,108 0,035
EZA 0,039 0,055 0,040
X 0,069 0,027 0,046
GXC 0,039 0,036 0,011
GG 0,059 0,121 0,000
IDX 0,043 0,057 0,028
INDY 0,006 0,003 0,027
P& 0,288 0,084 0,049
PN 0,108 0,005 0,041
PLND 0,077 0,089 0,004
RSX 0,034 0,120 0,020
FY 0,023 0,015 0,045
THD 0,014 0,053 0,041
TUR 0,015 0,064 0,009
V\M 0,004 0,264 0,142
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Apéndice 7 — Racios Sortino (1994) anuais obtidosra dados diarios.

Nesta tabela sédo apresentados os valores dos dé&cBartino (Sortino & Price, 1994) dos ETFs comagadiarios,
para cada um dos trés anos em andlise, 2010-2012.

ETF 2012 2011 2010
EIS 9,014 -25,953 13,973
EPI 24,759 -32,604 19,299

EPU 30,423 -12,588 49,998
EWA 21,200 -7,323 11,314
EWC 10,813 -9,865 19,690
EWD 19,568 -6,059 23,520
EWG 27,010 -7,290 8,547

EWH 34,634 -14,076 25,510
EWI 11,793 -9,912 -7,024

EWJ 12,014 -12,889 17,167
EWK 33,500 -11,293 5,670

EWL 26,748 -5,431 14,067
EWM 23,265 -5,067 46,255
EWN 21,258 -8,886 5,724

EWO 24,607 -20,068 12,910
EWP 3,828 -5,828 -10,528
EWQ 20,255 -7,798 -0,500

EWS 35,751 -15,973 22,151
EWT 21,371 -18,922 22,641
EWU 15,350 -2,078 9,019

EWW 38,990 -6,939 24,998
EWY 24,438 -5,480 23,379

EWZ -0,055 -16,115 6,180
EZA 18,276 -7,849 26,202
FXI 18,055 -10,580 4,490

GXC 22,421 -10,521 8,130
GXG 37,233 -13,707 41,178

IDX 3,023 2,644 31,517
INDY 26,540 -27,976 21,667
PGJ -0,316 -17,952 11,527
PIN 14,506 -25,686 15,587

PLND 27,213 -17,796 10,723
RSX 12,711 -13,374 17,607
SPY 25,151 2,256 17,070
THD 41,253 -1,342 41,683
TUR 57,752 -19,104 17,841
VNM 20,867 -34,902 5,592
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Apéndice 8 — Racios Sortino (1994) anuais obtidosra dados mensais.

Nesta tabela sdo apresentados os valores dos déctsrtino (Sortino & Price, 1994) dos ETFs comiatamensais,
para cada um dos trés anos em andlise, 2010-2012.

ETF 2012 2011 2010
BS 3,233 4,982 2,940
=% 4,572 6,581 5,391
BV 5,797 4,453 15,585
BAA 7,445 3,197 2,945
BAC 4,428 4,151 8,569
BAD 9,035 3,181 8,813
BAG 8,530 2,626 2,495
BAH 15331 6,583 6,070
BN 1,736 3,315 1,741
BAJ 0,976 3474 3,021
BAK 13,027 4,070 0,873
BAL 12056 2,295 3,384
BAM 9,039 1,942 11,354
BAN 7,836 3,257 0,831
BAO 9,090 5,924 1,522
BAP 0,868 2,685 2,392
BAQ 6,556 3,544 0,037
BAS 12,738 5,880 7,964
BAT 7,190 5,544 4,947
BAU 9,586 2,606 2,326
BAW 11,198 2929 8,176
BAY 7,443 1,249 6,531
BAZ -1,209 5216 0,371
EZA 6,175 4319 8,798
X 4,348 4,547 0,606
GXC 6,056 5,161 2,163
GG 9,465 5,441 16,022
IDX 0,738 0,240 13,988
INDY 5,994 5820 6,357
P& 2,780 5,042 3,356
PN 3,158 6,075 4,063
PLND 7,581 4,636 2,994
RSX 3,159 3,855 4,927
FY 11,320 0,231 4970
THD 19,030 0,856 19,230
TUR 29488 5217 7,985
V\M 2,791 -/, 746 10,282
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O desempenhoteacking errorde ETFs internacionais

Apéndice 9 — Alfas de Jensen (1968) obtidos com aeddiarios.

Nesta tabela sdo apresentados os valores dogdalfdensen (1968) dos ETFs obtidos com dados digaos cada
um dos trés anos em andlise, 2010-2012.

ETF 2012 2011 2010
BS 0,00017 -0,00064 0,00032
=% 0,00002 -0,00046 0,00021

BV 0,00007 -0,00027 0,00036
BAA 0,00024 -0,00036 -0,00004
BAC 0,00001 -0,00014 -0,00012
BAD 0,00022 -0,00044 0,00008
B\G 0,00029 -0,00037 -0,00010
BAH 0,00016 -0,00040 0,00011
BN 0,00015 -0,00053 -0,00020
BV 0,00009 -0,00050 0,00017
BAK 0,00023 -0,00062 -0,00007
BAL 0,00012 -0,00030 0,00000
BAM 0,00014 -0,00025 0,00036
BAN 0,00028 -0,00044 -0,00005
BAO 0,00028 -0,00049 0,00009
BAP -0,00005 -0,00059 -0,00027
BAQ 0,00024 -0,00046 -0,00015
B\S -0,00002 0,00034 0,00012
BAT 0,00024 -0,00051 0,00029
BAU -0,00003 -0,00031 -0,00003
BAW 0,00034 -0,00018 0,00005
BAWY 0,00037 -0,00041 0,00043
BAZ -0,00003 -0,00048 -0,00012
EZA 0,00024 -0,00014 0,00026
X -0,00005 -0,00041 -0,00008
GXC 0,00014 -0,00041 0,00009
GG {0,00011 -0,00055 0,00041
IDX -0,00001 -0,00012 0,00108
INDY 0,00011 -0,00013 0,00027
P& 0,00051 -0,00084 0,00026
PN -0,00036 -0,00019 0,00006
PLND 0,00009 -0,00060 0,00007
RSX 0,00003 -0,00040 0,00028
FY {0,00014 -0,00009 -0,00022
THD 0,00038 -0,00002 0,00034
TUR 0,00033 -0,00029 0,00012
V\M 0,00037 0,00132 -0,00016
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Apéndice 10 — Alfas do modelo de Fama & French (1991996) obtidos com dados
diarios.

Nesta tabela sdo apresentados os valores dosdelfeama & French (1993, 1996) dos ETFs obtidos dados
diarios, para cada um dos trés anos em analis6; 2W12.

ETF 2012 2011 2010
EIS -0,00042 -0,00031 0,00005
EPI -0,00005 -0,00040 0,00029

EPU 0,00007 -0,00023 0,00039
EWA 0,00002 -0,00098 0,00012
EWC 0,00005 -0,00011 0,00005
EWD 0,00020 -0,00034 0,00026
EWG 0,00028 -0,00038 0,00004
EWH 0,00020 -0,00057 0,00019
EWI 0,00001 -0,00046 0,00013
EWJ 0,00004 -0,00071 0,00024
EWK 0,00029 -0,00040 0,00032
EWL 0,00014 -0,00046 0,00028
EWM 0,00007 -0,00024 0,00040
EWN 0,00026 -0,00034 -0,00002
EWO 0,00031 -0,00062 0,00024
EWP 0,00003 -0,00064 -0,00017
EWQ 0,00028 -0,00048 0,00029
EWS -0,00014 -0,00034 0,00030
EWT 0,00025 -0,00061 0,00040
EWU 0,00003 -0,00024 0,00023
EWW  0,00039 -0,00016 0,00012
EWY 0,00027 -0,00043 0,00053
EWZ 0,00011 -0,00049 0,00027
EZA 0,00019 -0,00015 0,00041
FXI -0,00007 -0,00067 0,00000
GXC 0,00008 -0,00037 0,00007
GXG 0,00003 -0,00026 0,00056
IDX -0,00001 -0,00043 0,00115
INDY 0,00010 -0,00027 0,00038
PGJ -0,00065 -0,00079 0,00022
PIN -0,00038 -0,00032 0,00013
PLND -0,00005 -0,00049 0,00010
RSX -0,00001 -0,00071 0,00047
SPY -0,00009 -0,00009 -0,00008
THD 0,00020 -0,00018 0,00031
TUR 0,00031 -0,00024 0,00012
VNM 0,00028 -0,00139 -0,00017
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O desempenhoteacking errorde ETFs internacionais

Apéndice 11 — Tracking error semestral (dados diaas)
Nesta tabela sdo apresentados os valorgadeng errordos ETFs por semestre utilizando dados diarios.
Mercado Ticker 20101°S 2010 2°S 2011 1°S 2011 2°S 20121 °S 2012 2°S

Israel EIS 108% 081% 075% 127% 088%  0,77%
India EPI 124% 070% 076%  143%  0,80%  0,66%
Peru EPU 061% 059% 094% 086% 049%  0,40%
Australia EWA 155%  107% 082%  1,64%  088%  0,65%
Canada EWC 049% 038% 033% 051% 033%  0,25%
Sweden EWD 122% 071% 076%  1,26%  077%  0,54%
Germany EWG 083% 057% 0,62% 118% 068% 051%
Hong Kong ~ EWH 096% 059% 0,63% 158% 072%  058%
ltaly EWI 1,18%  072%  081%  1,24%  079%  0,72%
Japan EWJ 1,02% 081%  103%  1,36%  085%  0,65%
Belgium EWK 101% 061% 065% 096% 063%  057%
Switzerland  EWL 098% 048% 051% 084% 051%  0,36%
Malaysia EWM 082% 063% 063% 132% 065%  050%
The Netherland: EWN 104%  064% 067%  101% 062%  0,47%
Austria EWO 111% 070%  072%  1,23%  0,70%  0,61%
Spain EWP 122% 076% 081%  1,26%  0,76%  0,73%
France EWQ 1,10% 066% 067% 1,13% 067%  0,56%
Singapore  EWS 090% 060% 058% 116% 0,66%  052%
Taiwan EWT 106% 068% 073%  158%  095%  0,72%
United Kingdon EWU 095%  056% 054%  104% 055%  0,43%
Mexico EWW 070% 034% 037% 076% 053%  0,45%
SouthKorea EWY 135% 085%  098% 221% 103%  0,84%
Brazil EWZ 077% 058% 046% 086% 057%  0,39%
South Africa  EZA 138% 079%  082%  144%  086%  0,72%
China FXI 131% 079% 078% 213% 101%  0,74%
China GXC 129% 076%  075%  205% 101%  0,77%
Colombia GXG 097% 070% 0,75% 087% 061%  053%
Indonesia IDX 169%  131%  1,09%  203%  135%  0,90%
India INDY 127%  0,70%  075%  1,46%  081%  0,75%
China PGJ 131% 085% 089% 201% 107%  0,95%
India PIN 125% 075%  084%  1,64% 093%  0,71%
Poland PLND 145% 096%  077%  149%  082%  0,66%
Russia RSX 128%  074% 077%  1,34%  098%  0,80%
United States  SPY 008%  010% 008% 013% 008%  007%
Thailand THD 117%  074%  086%  1,63%  0,79%  0,63%
Turkey TUR 124% 081% 075%  140%  0,82%  0,53%
Vietnam VNM 145% 118% 131% 149% 127%  0,96%
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Apéndice 12 — Tracking error semestral (dados mensg
Nesta tabela sdo apresentados os valorgadeng errordos ETFs por semestre utilizando dados mensais.

Mercado Ticker 2010 1°S 2010 2°S 2011 1°S 2011 2°S 20121 °S 2012 2°S
Israel EIS 160% 226% 1,38% 1,76%  1,92%  2,26%
India EPI 0,72%  2,26%  1,96%  0,76%  1,37%  0,74%
Peru EPU 228%  187%  417%  299%  137%  1,59%
Australia EWA 159% 193% 128% 127% 073%  0,70%
Canada EWC 050% 058% 085% 021% 057%  0,62%
Sweden EWD 0,70%  203%  1,25% 093%  0,92%  1.21%
Germany EWG 029%  139% 0,65% 106% 086%  0,77%
Hong Kong EWH 1,00%  1,00% 089%  132%  0,88%  0,59%
ltaly EWI 080% 1,32% 091% 0,75%  0,84%  1,00%
Japan EWJ 120%  1,14%  129% 1,04% 034%  0,60%
Belgium EWK 0,69%  164% 0,70%  1,44%  1,90%  1,76%
Switzerland ~ EWL 065% 123% 062% 086% 0,79%  0,70%
Malaysia EWM 1,02% 1,71% 128% 080%  1,09%  0,60%
The Netherlands EWN 052% 143% 0,78%  100%  0,64%  0,69%
Austria EWO 0,84%  148%  092%  094%  0,95%  0,82%
Spain EWP 099% 177% 089%  162%  1,55%  0,93%
France EWQ 047%  1,85% 087% 107% 0,60%  0,68%
Singapore EWS 1,14%  1,38%  1,14% 077%  067%  0,77%
Taiwan EWT 1,03% 1,73%  1,00% 187% 143%  0,86%
United Kingdom EWU 068% 121% 069% 120%  1,06%  0,72%
Mexico EWW 0,86% 120% 0,65% 056%  0,80%  1,01%
SouthKorea ~ EWY 0,77%  1,16%  0,80%  2,86%  1,75%  0,80%
Brazil EWZ 122%  132%  169% 168% 103%  0,68%
South Africa  EZA 1,12%  163% 157% 088%  125%  1,81%
China FXI 138% 1,86% 086% 214% 177%  1,74%
China GXC 1,02%  172% 157%  162%  1,89%  0,98%
Colombia GXG 1,77%  137%  156%  181%  141%  1,46%
Indonesia IDX 087%  222%  1,19%  1,80%  1,05%  0,58%
India INDY 046%  221%  1,47% 093%  1,18%  0,29%
China PGJ 203% 207% 438% 313% 176%  4,97%
India PIN 083% 279%  2,09%  080% 1,41%  181%
Poland PLND 1,06% 216% 136% 077%  122%  0,99%
Russia RSX 161%  1,01% 209%  146%  246%  0,46%
United States ~ SPY 049%  069% 036% 039% 039%  0,33%
Thailand THD 044%  2,10%  1,28%  093%  0,78%  0,58%
Turkey TUR 045%  253%  092%  0,80%  1,41%  0,85%
Vietnam VNM 1,98% 524% 528% 307% 642%  141%
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O desempenhoteacking errorde ETFs internacionais

Apéndice 13 — Variaveis explicativas - 2010
Nesta tabela estdo apresentados os valores daserarexplicativas utilizadas para as regressfiEs-sectionapara
avaliar os determinantes dos ETFs para o ano d& 201

Ticker Tracking error Expenseratio Volatilidade Idade ETF Volume Dividendos
EIS 0,009 0,006 0,221 1,016 11,246 0,945
EPI 0,010 0,008 0,249 1,050 14,435 0,143
EPU 0,006 0,006 0,225 0,428 12,057 0,710
EWA 0,013 0,005 0,315 2,696 15,425 0,830
EWC 0,004 0,005 0,211 2,696 14,982 0,318
EWD 0,010 0,005 0,348 2,696 12,427 0,000
EWG 0,007 0,005 0,256 2,696 14,568 0,000
EWH 0,008 0,005 0,188 2,696 15,694 0,448
EWI 0,009 0,005 0,359 2,696 12,582 0,097
EWJ 0,009 0,005 0,168 2,696 16,913 0,073
EWK 0,008 0,005 0,288 2,696 12,282 0,092
EWL 0,007 0,005 0,231 2,696 12,204 0,000
EWM 0,007 0,005 0,169 2,696 14,587 0,236
EWN 0,008 0,005 0,295 2,696 11,722 0,055
EWO 0,009 0,005 0,339 2,696 12,104 0,082
EWP 0,010 0,005 0,408 2,696 12,922 1,111
EWQ 0,009 0,005 0,317 2,696 12,875 0,180
EWS 0,007 0,005 0,213 2,696 15,051 0,306
EWT 0,009 0,006 0,213 2,355 16,386 0,290
EWU 0,008 0,005 0,247 2,696 14,349 0,172
EWW 0,005 0,005 0,235 2,696 14,920 0,284
EWY 0,011 0,006 0,275 2,366 15,061 0,169
EWZ 0,007 0,006 0,297 2,350 16,723 2,333
EZA 0,011 0,006 0,290 2,068 12,697 1,814
FXI 0,010 0,007 0,253 1,831 16,998 0,628
GXC 0,010 0,006 0,245 1,332 11,623 0,955
GXG 0,008 0,008 0,244 0,643 11,752 0,210
IDX 0,015 0,006 0,299 0,672 13,156 0,275
INDY 0,010 0,009 0,286 0,111 11,143 0,124
PGJ 0,011 0,007 0,251 1,802 11,636 0,178
PIN 0,010 0,008 0,256 1,038 12,831 0,235
PLND 0,012 0,006 0,370 0,097 10,650 0,227
RSX 0,010 0,006 0,338 1,306 14,953 0,184
SPY 0,001 0,001 0,180 2,888 19,161 2,266
THD 0,010 0,006 0,249 1,018 12,518 1,569
TUR 0,010 0,006 0,342 1,018 12,589 0,319
VNM 0,013 0,008 0,293 0,329 11,694 0,342
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Apéndice 14 — Variaveis explicativas - 2011
Nesta tabela estdo apresentados os valores daserarexplicativas utilizadas para as regressfiEs-sectionapara
avaliar os determinantes dos ETFs para o ano de 201

Ticker Tracking error Expenseratio Volatilidade Idade ETF Volume Dividendos
EIS 0,010 0,006 0,296 1,325 10,669 1,379
EPI 0,011 0,008 0,297 1,350 14,937 0,160
EPU 0,009 0,006 0,349 0,930 12,946 1,085
EWA 0,012 0,005 0,343 2,761 15,351 1,087
EWC 0,004 0,005 0,261 2,761 14,923 0,559
EWD 0,010 0,005 0,435 2,761 12,861 1,038
EWG 0,009 0,005 0,402 2,761 15,366 0,674
EWH 0,011 0,005 0,251 2,761 15,557 0,411
EWI 0,010 0,005 0,445 2,761 13,128 0,557
EWJ 0,012 0,005 0,242 2,761 17,251 0,194
EWK 0,008 0,005 0,310 2,761 11,929 0,567
EWL 0,007 0,005 0,267 2,761 12,499 0,550
EWM 0,010 0,005 0,212 2,761 14,687 0,597
EWN 0,008 0,005 0,341 2,761 11,960 0,550
EWO 0,010 0,005 0,383 2,761 12,137 0,592
EWP 0,010 0,005 0,409 2,761 12,892 2,923
EWQ 0,009 0,005 0,393 2,761 12,908 0,667
EWS 0,009 0,005 0,274 2,761 14,875 0,466
EWT 0,012 0,006 0,281 2,446 16,270 0,473
EWU 0,008 0,005 0,294 2,761 14,594 0,534
EWW 0,006 0,005 0,296 2,761 14,855 0,778
EWY 0,016 0,006 0,361 2,455 15,148 0,700
EWZ 0,007 0,006 0,320 2,441 16,585 1,505
EZA 0,011 0,006 0,365 2,187 12,616 1,923
FXI 0,015 0,007 0,327 1,980 16,790 0,765
GXC 0,014 0,006 0,315 1,566 11,647 1,300
GXG 0,008 0,008 0,237 1,065 11,958 0,209
IDX 0,016 0,006 0,366 1,085 13,123 0,453
INDY 0,011 0,009 0,309 0,750 11,721 0,127
PGJ 0,015 0,007 0,307 1,955 11,233 0,456
PIN 0,012 0,008 0,319 1,341 13,248 0,000
PLND 0,011 0,006 0,417 0,743 10,812 0,754
RSX 0,011 0,006 0,411 1,546 15,366 0,584
SPY 0,001 0,001 0,230 2,942 19,201 2,576
THD 0,013 0,006 0,325 1,326 12,510 1,804
TUR 0,011 0,006 0,418 1,326 12,637 1,157
VNM 0,014 0,008 0,319 0,871 12,067 0,163
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Apéndice 15 — Variaveis explicativas - 2012
Nesta tabela estdo apresentados os valores daserarexplicativas utilizadas para as regressfiEs-sectionapara
avaliar os determinantes dos ETFs para o ano d& 201

Ticker Tracking error Expenseratio Volatilidade Idade ETF Volume Dividendos
EIS 0,008 0,006 0,192 1,561 10,117 1,038
EPI 0,007 0,008 0,246 1,581 14,891 0,162
EPU 0,004 0,006 0,158 1,263 12,218 1,380
EWA 0,008 0,005 0,194 2,822 14,745 1,351
EWC 0,003 0,005 0,170 2,822 14,373 0,593
EWD 0,007 0,005 0,256 2,822 12,289 0,914
EWG 0,006 0,005 0,246 2,822 15,360 0,581
EWH 0,007 0,005 0,167 2,822 15,206 0,503
EWI 0,007 0,005 0,341 2,822 13,525 0,317
EWJ 0,007 0,005 0,147 2,822 16,596 0,189
EWK 0,006 0,005 0,210 2,822 11,164 0,375
EWL 0,004 0,005 0,166 2,822 12,514 0,633
EWM 0,006 0,005 0,132 2,822 14,371 0,239
EWN 0,005 0,005 0,219 2,822 11,569 0,429
EWO 0,007 0,005 0,260 2,822 11,517 0,352
EWP 0,007 0,005 0,341 2,822 13,040 1,403
EWQ 0,006 0,005 0,256 2,822 13,330 0,628
EWS 0,006 0,005 0,167 2,822 14,499 0,542
EWT 0,008 0,006 0,190 2,529 15,658 0,271
EWU 0,005 0,005 0,179 2,822 14,079 0,641
EWW 0,005 0,005 0,185 2,822 14,697 0,744
EWY 0,009 0,006 0,211 2,538 14,503 0,365
EWZ 0,005 0,006 0,228 2,525 16,501 1,569
EZA 0,008 0,006 0,236 2,294 12,627 2,155
FXI 0,009 0,007 0,224 2,109 16,615 0,937
GXC 0,009 0,006 0,207 1,756 12,086 1,497
GXG 0,006 0,008 0,156 1,362 12,068 0,450
IDX 0,011 0,006 0,211 1,377 12,675 0,509
INDY 0,008 0,009 0,251 1,138 11,839 0,096
PGJ 0,010 0,007 0,206 2,088 10,470 0,461
PIN 0,008 0,008 0,252 1,574 13,463 0,215
PLND 0,007 0,006 0,275 1,133 9,576 0,820
RSX 0,009 0,006 0,279 1,739 15,347 0,729
SPY 0,001 0,001 0,128 2,993 18,781 3,103
THD 0,007 0,006 0,186 1,562 12,375 1,500
TUR 0,007 0,006 0,236 1,562 12,394 1,013
VNM 0,011 0,008 0,289 1,221 12,100 0,367
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Apéndice 16 — Variaveis explicativas — total periau
Nesta tabela estdo apresentados os valores daserarexplicativas utilizadas para as regressfiEs-sectionapara
avaliar os determinantes dos ETFs para total dog®em andlise.

Ticker Tracking error Expense ratio Volatilidade Idade ETF Volume Dividendos
EIS 0,009 0,006 0,241 1,561 10,783 1,121
EPI 0,009 0,008 0,266 1,581 14,778 0,155
EPU 0,006 0,006 0,257 1,263 12,487 1,058
EWA 0,011 0,005 0,291 2,822 15,217 1,089
EWC 0,004 0,005 0,217 2,822 14,795 0,490
EWD 0,009 0,005 0,354 2,822 12,557 0,651
EWG 0,007 0,005 0,309 2,822 15,161 0,418
EWH 0,008 0,005 0,206 2,822 15,507 0,454
EWI 0,009 0,005 0,384 2,822 13,149 0,324
EWJ 0,010 0,005 0,190 2,822 16,957 0,152
EWK 0,007 0,005 0,272 2,822 11,892 0,345
EWL 0,006 0,005 0,225 2,822 12,415 0,394
EWM 0,008 0,005 0,174 2,822 14,557 0,357
EWN 0,007 0,005 0,289 2,822 11,764 0,345
EWO 0,008 0,005 0,331 2,822 11,958 0,342
EWP 0,009 0,005 0,387 2,822 12,953 1,812
EWQ 0,008 0,005 0,327 2,822 13,059 0,492
EWS 0,007 0,005 0,222 2,822 14,834 0,438
EWT 0,010 0,006 0,231 2,529 16,153 0,345
EWU 0,007 0,005 0,245 2,822 14,364 0,449
EWW 0,005 0,005 0,243 2,822 14,829 0,602
EWY 0,012 0,006 0,289 2,538 14,943 0,411
EwWZz 0,006 0,006 0,284 2,525 16,607 1,802
EZA 0,010 0,006 0,302 2,294 12,647 1,964
FXI 0,011 0,007 0,271 2,109 16,814 0,777
GXC 0,011 0,006 0,260 1,756 11,808 1,251
GXG 0,007 0,008 0,216 1,362 11,934 0,290
IDX 0,014 0,006 0,299 1,377 13,008 0,412
INDY 0,010 0,009 0,283 1,138 11,610 0,116
PGJ 0,012 0,007 0,258 2,088 11,222 0,365
PIN 0,010 0,008 0,278 1,574 13,213 0,150
PLND 0,010 0,006 0,359 1,133 10,476 0,600
RSX 0,010 0,006 0,347 1,739 15,239 0,499
SPY 0,001 0,001 0,184 2,993 19,065 2,648
THD 0,010 0,006 0,260 1,562 12,470 1,624
TUR 0,009 0,006 0,341 1,562 12,546 0,830
VNM 0,013 0,008 0,301 1,221 11,969 0,291
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O desempenhoteacking errorde ETFs internacionais

Apéndice 17 — Regressodes simples das variaveis edqilvas

Nesta tabela estao apresentados os resultadosgtassdes simples entréracking errore cada uma das variaveis
explicativas, para os trés periodos em analised{2012), assim como para o total do periodo.

2

Periodo a t-test B t-test R
Expense ratio
2010 0,00298 1,3986 1,02809***  2,8427 0,2868
2011 0,00286 1,2241  1,27585*** 3,2359 0,2975
2012 0,00155 0,9895 0,91672*** 3,4602 0,3287
Total 0,00247 1,2383 1,07445**  3,1838 0,3235

Volatilidade dos pregos
2010 0,00296*** 1,4307 0,02228** 2,9231 0,2603
2011 0,00534** 20081 0,01505**  1,9187 0,0891
2012 0,00287*** 1,7309 0,01853** 2,4618 0,2042
Total 0,00364 1,6411 0,01839** 2,3367 0,1590

Idade do fundo
2010 0,01142*+ 13,0335 -0,00127** -2,7895 0,2164
2011 0,01406*** 14,3349 -0,00178*** -3,7010 0,1904
2012 0,0104*** 10,3428 -0,00156** -3,6273 0,2293
Total 0,0129*** 10,7180 -0,00185** -3,4495 0,2326

Volume
2010 0,01643*** 45912 -0,00055** -2,0801 0,1882
2011 0,01632*** 3,3562 -0,00044 -1,2380 0,0802

2012 0,01143*** 4,4909 -0,00034** -1,8370 0,1032
Total 0,01492*** 4,0792 -0,00046** -1,7010 0,1293

Dividendos
2010 0,00945*** 14,6860 -0,00101 -1,0601 0,0584
2011 0,01125** 12,4484 -0,00119 -1,2680 0,0618
2012 0,00783*** 10,9081 -0,00122 -1,6582 0,1270
Total 0,00958** 11,9024 -0,00124 -1,3090 0,0864
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