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RESUMO

Este estudo analisa o desempenho de Exchage-Traded Funds (ETFs) domiciliados
nos EUA e na Europa através da abordagem Data Envelopment Analysis (DEA). Para
este efeito, foi utilizado o modelo Slack Based Mesure (SBM), que € um modelo ndo
radial. Em particular, foi usada uma versdo do SBM denominada Base Point - Slack-
Based Measure (BP-SBM) que transforma dados originalmente negativos em positivos
com recurso a “pontos de referéncia”. Os resultados evidenciaram que os fundos
eficientes domiciliados nos EUA sdo considerados mais vezes como benchmarks em
termos de desempenho do que os ETFs domiciliados na Europa. Contudo, foi possivel
aferir que os fundos ineficientes domiciliados na Europa apresentaram, de um modo geral,
menor variabilidade em termos de ineficiéncia do que os fundos ineficientes domiciliados
nos EUA. Foi constatado também que, no curto prazo, a eficiéncia dos fundos depende
mais de fatores de risco do que de rendibilidade, isto é, a medida que o horizonte temporal
contemplado na analise se vai dilatando, esta passa a depender mais de fatores de
rendibilidade. Os resultados obtidos permitem corroborar ainda a vantagem da utilizagéo
da abordagem DEA, relativamente a utilizacdo isolada das medidas de desempenho

tradicionais.

Palavras-chave: ETFs, Desempenho, Slack-Based Mesure, EUA e Europa
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ABSTRACT

This study analyses the performance of USA and European domiciliated ETFs
through the use of Data Envelopment analysis (DEA). In this framework the Slack-Based
Measure (SBM) model which is a non-radial model has been used. Specifically, we have
employed a version of the SBM model called Base Point - Slack-Based Measure (BP-
SBM) which transforms negative data into positive data through the use of a “reference
point”. Our findings show that USA domiciliated efficient ETFs are considered as a
benchmark more often than European domiciliated efficient ETFs. Thus, it was possible
to conclude that European domiciliated inefficient ETFs generally presented a smaller
level of inefficiency than USA domiciliated inefficient ETFs. Besides, our results also
allowed to conclude that the efficiency of ETFs in the short run depends more of risk
factors than of profitability factors, i.e., as the time horizon expands the importance of
profitability factors for the financial performance of ETFs increases. Finally, we were
also able to ascertain that the use of the DEA approach entails an additional advantage
when contrasted with the isolated use of the traditional performance measures.

Keywords: ETFs, performance, slack-based measure, The USA and Europe
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Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma
abordagem ndo paramétrica

INTRODUCAO

A origem e 0 mecanismo de funcionamento dos Exchange-Traded Funds (ETFs),
bem como o seu desempenho tém sido alvo de estudo numa pandplia de artigos cientificos
ao longo do tempo (Deville, 2008; Hill, Nadig, & Hougan, 2015; Kostovetsky, 2003; Lin
& Chou, 2006; Poterba & Shoven, 2002). Os ETFs sé@o fundos de investimentos abertos,
que tém como objetivo replicar o retorno e o risco do indice referéncia que seguem
(Gallagher & Segara, 2006). Estes sdo veiculos de investimento que combinam a
flexibilidade das acfes com a diversificacdo conferida pelos fundos mutuos. Desde o seu
surgimento que os ETFs tém sido cada vez mais bem sucedidos, pelo facto de oferecerem
aos investidores o beneficio da diversificacdo através de um U(nico produto de
investimento, maior eficiéncia tributaria e menores despesas (Gallagher & Segara, 2006).
Grande parte destes beneficios conferidos por ETFs deve-se ao seu mecanismo de criacdo
e resgate em “espécie”. Quanto ao seu desempenho, na literatura sobre os ETFs, os
investigadores tradicionalmente determinam o tracking error?® (Blitz et al., 2012;
Gallagher & Segara, 2006; Osterhoff & Kaserer, 2016), os seus determinantes e a sua
persisténcia ao longo do tempo. Também é comum o recurso as medidas de desempenho
ajustadas ao risco para comparar ETFs com fundos matuos.

Neste estudo sera analisado o desempenho de ETFs domiciliados nos EUA e na
Europa que seguem o mesmo indice, com a diferenca de que recorrer-se-4 a uma
abordagem designada por Data Envelopment Analysis (DEA). Originalmente proposta
por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), esta € uma metodologia de programacao
matematica para avaliar a eficiéncia de um conjunto de unidades denominadas por
Decision-Making Units (DMUSs), cujo desempenho é caraterizado por multiplos atributos
(inputs e outputs) (Chu, Chen e Leung, 2010). A escolha desta ferramenta para medir o
desempenho dos ETFs foi considerada porque esta permite superar as limitagdes

apresentadas por medidas de desempenho tradicionais (e.g indice de Sharpe, Alfa de

! Tracking error é uma medida que representa a diferenca de retorno entre o ETF e o indice que segue,
muitas vezes também dada como o desvio padréo da diferenca de retorno verificada entre o fundo e o seu
indice subjacente.
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Jensen entre outras) como afirmam Murthi, Choi e Desai (1997) e Choe e Min (2017).
Pretende-se com este trabalho contribuir para a literatura existente sobre o0 uso de DEA
na avaliacdo de fundos, avaliando a eficiéncia de pares de ETFs que seguem 0 mesmo
indice de referéncia, com um elemento do par domiciliado nos EUA e outro na Europa.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: no préximo Capitulo, serdo feitas
algumas considerac@es sobre os ETFs, nomeadamente sobre a sua origem e evolucao, as
suas carateristicas operacionais, apresentando uma revisdo de literatura sobre o seu
desempenho; no segundo Capitulo, seréd apresentada uma revisao de literatura sobre uso
da metodologia DEA na avaliacdo de desempenho de fundos; no terceiro Capitulo, expde-
se a metodologia DEA a ser utilizada para avaliar o desempenho dos ETFs; no quarto
Capitulo, exibem-se os dados dos fundos em estudo, a justificacdo das regides escolhidas
(EUA e Europa), bem como os inputs e outputs a serem considerados e os modelos
obtidos a partir destes; no Capitulo quinto, serdo apresentados os resultados e a respetiva
analise e discussdo, tanto para a amostra total como para a amostra por regides; por
ultimo, sdo evidenciadas as principais conclusdes deste trabalho, as suas limitacdes e
perspetivas de investigacao futura.

1. CONSIDERACOES SOBRE ETFs

Nesta sec¢do sdo revistas a origem, evolucdo, carateristica operacionais e medidas de
desempenho dos ETFs.

1.1 Origem e Evolucao Dos ETFs

Os ETFs foram introduzidos no inicio dos anos 90, no Canada e, trés anos mais
tarde, nos EUA com o Standard & Poor’s Depositary Receipt (SPDR) (Deville, 2008). O
primeiro indice associado a fundos de a¢des, o Toronto Index Participation units (TIPs),
foi introduzido na bolsa de valores de Toronto em 9 de margo de 1990. Segundo Deville
(2008), este tipo de fundos era negociado na bolsa e era caraterizado por comissdes de
gestdo baixas, dado que o administrador do fundo era autorizado a emprestar as agoes

mantidas neste, cuja procura era geralmente elevada. Em 1993, depois de trés anos de
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disputa com a Securities and Exchange Commission (SEC), o American Stock Exchange
(AMEX) comecou a negociar o SPDR, popularmente conhecido como “Spider”, que é
frequentemente referido como o primeiro ETF do mundo. Os ETFs tiveram o seu
crescimento efetivo a partir de margo de 1999 com o langamento do Nasdag-100 Index
Tracking Stock, popularmente conhecido como Cubes ou Qubes em referéncia ao seu
codigo inicial QQQ, recentemente alterado para QQQQ. Deville (2008) refere ainda que
no final de 2002 existiam 113 ETFs nos EUA. Esta inovacdo financeira tem conquistado
a atencdo de um grande namero de investidores em todo mundo. Em 2017, a base de
dados da Economatica contava com cerca de 2446 ETFs negociados no mercado norte
americano, sendo que oito deles estavam entre os 21 ativos mais liquidos do mercado

americano.

No espaco europeu, os primeiros ETFs foram cotados em bolsa em 2000. As
primeiras bolsas a cotar este tipo de fundos na Europa foram a Deutsche Bérse e a London
Stock Exchange, em abril de 2000 (Deville, 2008). A semelhanca dos EUA, o nimero de

ETFs na Europa tem vindo a crescer exponencialmente.

1.2 Carateristicas dos ETFs

Os ETFs sao fundos de investimento abertos, admitidos a negociacdo em bolsa,
que visam obter um desempenho dependente do comportamento de um indice de
referéncia, o benchmark (Neves, Fernandes & Martins, 2019). Portanto, os ETFs
oferecem uma exposicdo passiva® ao benchmark através de um unico titulo negociavel
(Buetow & Henderson, 2012)

Os ETFs podem assumir trés tipos diferentes de funcionamento (Milonas &

Rompotis, 2006). No primeiro caso, sdo fundos de investimento que ndo admitem o

2 Os ETFs sdo produtos objetos da gestdo passiva, daf a razdo de oferecer uma exposicéo passiva ao indice
de referéncia subjacente. Ou seja, 0 seu objetivo é replicar o comportamento do seu indice de referéncia,
ao contrario do que acontece na gestdo ativa onde o gestor do fundo procura superar o seu de indice de
referéncia.
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reinvestimento de dividendos acumulados nem o empréstimo dos respetivos ativos. No
segundo caso, sdo fundos mutuos tradicionais, que permitem o reinvestimento dos
dividendos acumulados e 0 empréstimo dos ativos subjacentes. Na terceira situacao, estes
assemelham-se a estrutura de um Grantor trust® (ver Hill et al., 2015, p. 38), que contém
uma carteira de ativos associado a um setor especifico que pode ser liquidado de acordo

com as preferéncias do investidor.

Os ETFs seguem um mecanismo de criacdo e resgate “em espécie” unico (Milonas
& Rompotis, 2006). Um ETF é criado quando uma instituicdo financeira autorizada
(Participante autorizado - PA) deposita uma carteira de ativos junto a um
administrador/patrocinador e recebe em troca cotas de ETF (Poterba & Shoven, 2002;
Milonas & Rompotis, 2006; Hill et al., 2015). Neste contexto, sdo também depositados
os dividendos acumulados. As cotas sdo posteriormente negociadas no mercado
secundario. Em oposicdo, quando se regista o resgate de um ETF, o PA troca as suas cotas
por uma carteira de acdes juntamente com o montante de dividendos associados a carteira

detida pelo fundo. Cada ETF € um fundo que detém um conjunto especifico de ativos.

O processo de criagdo e resgate de ETFs “em espécie” distingue duas categorias
de investidores. A primeira refere-se aos grandes investidores institucionais que lidam
diretamente com o fundo (mercado primario). A segunda relaciona-se com 0s pequenos
investidores que podem adquirir e vender cotas de ETFs apenas em bolsa (mercado

secundério).

O preco de mercado dos ETFs (valor das cotas) pode divergir do net asset value
(NAV)* das acOes subjacentes detidas no fundo, embora tal divergéncia seja restrita pela
capacidade do PA para criar e resgatar cotas de ETFs. Se o NAV das a¢des subjacentes
for maior que o preco de mercado dos ETFs, o PA resgatara as cotas do ETF e recebera

em troca as acOes subjacentes. Ao contrario, se 0 NAV das a¢des subjacentes for menor

3 Grantor trust é uma estrutura alternativa dos ETFs registada sob a Lei de 1933(Securitie Act). Detém
normalmente carteiras de ativos ndo geridos que ndo podem ser alterados. Grantor trusts sdo bastante
comum nos ETFs de commodities (ouro) e, particularmente, naqueles que detém barras fisicas.

4 Net Asset Value (NAV) corresponde ao valor das agdes que constituem o fundo menos as suas dividas,
dividido pelo nimero destas a¢Ges em circulacéo detidas pelo fundo.
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que o preco de mercado das cotas do ETF, o PA vai comprar as a¢fes subjacentes,
deposita-las no fundo e criar cotas de ETF. Este mecanismo de arbitragem permite
eliminar grandes desvios, de longa duracdo, entre o pregco de mercado dos ETFs e o seu
NAV.

Devido ao seu mecanismo de criacdo e resgate “em espécie”, 0s ETFs sdo
considerados eficientes em termos fiscais (Hill et al., 2015). Esta vantagem permite
restringir a realizacdo de ganhos de capital tributiveis. O PA quando resgata o fundo, é
pago “em espécie” ao receber valores mobilidrios em vez de dinheiro, pelo que 0s

restantes investidores estdo protegidos de um efeito tributavel.

As cotas de ETFs podem ser compradas a margem ou vendidas a descoberto
(Rompotis, 2008). Estas carateristicas, bem como a oportunidade de serem negociadas
em bolsa ao longo do dia, distinguem os ETFs dos fundos mutuos tradicionais. Tais
diferencas sugerem que os ETFs e os fundos muatuos podem ser apropriados para
diferentes tipos de investidores: ETFs para investidores que procuram liquidez de curto
prazo e que compram muitos lotes (os ETFs normalmente sdo negociados em lotes de
cotas); e fundos mutuos para investidores que ddo menos valor a liquidez (Poterba &
Shoven, 2002).

Quanto a estratégia de investimento, os ETFs sdo adequados para investir nos
indices dos principais mercados de capitais ou nos indices internacionais (Hill et al.,
2015). Como os ETFs geralmente investem em indices amplos, setoriais ou
internacionais, oferecem ao investidor um consideravel nivel de diversificacdo de risco.
Além disso, os ETFs sdo instrumentos de investimento menos onerosos e com menor
expense ratio® do que os fundos tradicionais. Os ETFs que seguem os indices amplamente
diversificados geralmente apresentam menor expense ratio, enquanto 0s que seguem

indices internacionais geralmente revelam maior expense ratio (Hill et al., 2015).

Em suma, os ETFs podem ser considerados como protétipo da evolugdo de

5 Expense ratio mede a percentagem dos ativos do fundo total que sdo usados para cobrir as despesas
administrativas e outras despesas operacionais, ndo cobre, contudo, os custos de transagéo.

17



Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma
abordagem ndo paramétrica

investimentos futuros (Gastineau, 2001; Poterba & Shoven, 2002), por oferecem aos seus
investidores baixos custos, vantagens de negociacdo didria, transparéncia, eficiéncia

tributaria e facilidade de acesso.

1.3 Desempenho dos ETFs

Nesta sec¢cdo apresentamos uma breve revisao da literatura sobre o desempenho

dos ETFs e 0s respetivos determinantes.

Harper, Madura e Schnusenberg (2006) compararam o desempenho ajustado ao
risco dos ETFs com os fundos fechados por pais no periodo compreendido entre abril de
1996 e dezembro de 2001, com recurso ao indice de Sharpe e ao alfa de Jensen. Os autores
verificaram que os ETFs exibiram maiores retornos médios e maiores niveis de risco do
que os fundos fechados. De igual modo, verificaram que os ETFs tiveram, em média,
maiores desempenhos ajustado ao risco do que os fundos fechados. Os resultados assim
obtidos, permitiram os autores concluirem gque uma estratégia de investimento passiva
usando ETFs pode gerar um desempenho superior a uma estratégia de investimento ativa
usando fundos fechados de paises. Esta ideia foi suportada pelo fato da maioria dos fundos
fechados terem exibidos alfas negativos durante o periodo da amostra.

Mateus e Kuo (2007) investigaram o desempenho e a persisténcia de 20 ETFs de
paises da familia iShares em comparagdo com o S&P 500 durante o periodo de julho de
2001 a junho de 2006. Os autores recorreram as medidas de desempenho ajustadas ao
risco, nomeadamente ao indice de Sharpe, indice de Trynor e indice de Sortino para
avaliacdo efetiva do desempenho, assim como ao coeficiente de correlacdo de Spearman
e a winner-loser contingency table para avaliar a persisténcia desse desempenho. Estes
autores ndo encontraram evidéncia da persisténcia de desempenho com base nas medidas

tradicionais ajustadas ao risco usadas.

Shin e Soydenir (2010) avaliaram o desempenho de ETFs relativamente ao seu

benchmark usando o alfa de Jensen, tendo verificado que os ETFs apresentaram alfas de
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Jensen negativos. Tais alfas, suportaram a existéncia de valores para o tracking error que

mostraram que a estratégia de investimento passiva ndo supera o retorno do mercado.

Wong e Shum (2010) analisaram o desempenho de 15 ETFs de sete paises em
mercados em fases expansionistas e recessivas do ciclo econémico de 1999 a 2007. Os
resultados mostraram que os retornos de ETFs, o alfa de Jensen e o prémio de risco sdo
maiores em mercados a operar em fases expansionistas do ciclo economico. De acordo
com o indice de Sharpe, os ETFs obtém sempre melhor desempenho do que o benchmark,

mesmo em mercados a operar em fases recessivas.

Sharifzadeh e Hojat (2012) investigaram se a crescente procura por ETFs pode ser
explicada através de seu desempenho superior em comparagdo com os fundos mutuos de
indices. Para tal, efetuaram uma correspondéncia entre todos os ETFs e os fundos matuos
que foram lancados antes de 2002, que pertenciam & mesma categoria de investimento.
Usaram o indice de Sharpe e o risk-adjusted buy and hold total return para avaliar o
desempenho dos fundos e aplicaram o Wilcoxon signed rank test para aferir se 0s ETFs
tinham melhores desempenho do que os fundos matuos de indices no periodo de 2002 a
2010. Os resultados evidenciaram n&o haver diferengas estatisticamente significativas
entre o desempenho dos ETFs e dos fundos matuos, e que a escolha do investidor entre
os dois fundos esta relacionada com as caracteristicas dos ETFs, em particular com as

suas vantagens fiscais.

Rompotis (2011) investigou se os ETFs conseguem superar o mercado,
representado pelo indice S&P 500. Para tal, o autor usou uma amostra de 50 ETFs durante
0 periodo de 2002 a 2007 e calculou o retorno bruto, o indice de Sharpe e o indice de
Sortino dos fundos. Os resultados mostraram que a maioria dos ETFs consegue superar o
mercado tanto a nivel anual como a niveis agregados e que existe persisténcia de retorno

no curto prazo.

Os estudos acima analisados recorrem fundamentalmente as designadas medidas
tradicionais para avaliacdo do desempenho ajustado ao risco dos fundos. No entanto, estes
estudos ndo proporcionam informacéo acerca da eficiéncia dos fundos sob uma perspetiva

holistica. Assim sendo, neste estudo sera usada uma abordagem que permite contemplar,
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em simultaneo, maltiplos fatores de avaliacdo do desempenho dos ETFs domiciliados na
Europa e nos EUA, que seguem o mesmo indice, estando um elemento do par nos EUA

e 0 outro na Europa.

2. Uso de DEA na avaliacdo de desempenho de fundos

A avaliacdo do desempenho de fundos efetua-se geralmente com base em medidas
ajustadas ao risco. Estas medidas permitem ao investidor conhecer a sua recompensa pelo
risco incorrido. No contexto dos ETFs, os indicadores mais utilizados para este efeito sdo
o0 indice de Sharpe (Sharpe, 1966) e o Alfa de Jensen (Jensen, 1968), ndo obstante a sua
utilizacdo poder ser alvo de criticas. Neste mbito, existem trés fatores importantes que
devem ser considerados quando se efetua a avaliacdo de desempenho de carteiras de
ativos: o benchmark adequado, o papel do market timing® e os custos de transacao (Murthi
etal., 1997). Uma vez que o Alfa de Jensen compara o retorno atual de uma carteira com
0 seu retorno esperado (benchmark), este indicador é sensivel a escolha do modelo de
benchmark utilizado (Choi, 1995; Roll, 1978). Enquanto que no Capital Pricing Asset
Model (CAPM) o retorno esperado de uma carteira é determinado apenas pelo beta (risco
sistematico ou de mercado), seguindo o modelo Arbitage Pricing Theory (APT), o retorno
de uma carteira depende de um conjunto de fatores, sendo que cada fator tem associado
um beta. Por outro lado, alguns autores argumentam ainda que o Alfa de Jensen néo
considera o market timing (Admati & Ross, 1985; Dybvig & Ross, 1985). O indice de
Sharpe mede o prémio de risco por unidade de risco total (desvio padrdo do retorno de
uma carteira). Ao contrario do Alfa de Jensen, o indice de Sharpe ultrapassa a questdo da
especificacdo do modelo de benchmark. No entanto, apesar de ligagdo entre o indice de
Sharpe e os custos de investimento (Grossman & Stiglitz, 1980; Ippolito, 1989), este
indicador ndo considera os custos de transacdo ou as despesas associadas com a compra
e venda de ativos (Murthi, et al. 1997).

& Market timing refere-se a habilidade do gestor de um fundo para mudar sistematicamente o risco do fundo
através de investimentos realizados em diferentes mercados quer variando entre classes de ativos através
de métodos preditivos — como, por exemplo, anélise técnica e/ou analise de indicadores econémicos, de
forma a prever o comportamento de um ativo (ver Henriksson & Merton, 1981; Jiang et al., 2007)
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De modo a ultrapassar as limitacBes inerentes a utilizacdo dos indicadores
anteriormente referidos, existem modelos alternativos que permitem efetuar a avaliacédo
do desempenho dos ETFs contemplando, em simultaneo, diferentes critérios de anélise.
Neste contexto, a metodologia DEA (Data Envelopement Analysis), que foi proposta,
originalmente, por Charnes, Cooper e Rhode (1978) permite medir a eficiéncia de
Decision Making Units (DMUs) — unidades de decisdo (neste caso, fundos de
investimento) com carateristicas homogéneas. Murthi et al. (1997) destacaram as
vantagens que esta ferramenta de analise oferece em relacdo a algumas questdes
relevantes na avaliacdo do desempenho de carteiras. Em primeiro lugar, esta metodologia
ndo necessita de qualquer modelo teorico de referéncia (e.g. CAPM ou APT). A eficiéncia
de cada fundo (DMU) é medida em relagdo a um conjunto de fundos eficientes dentro da
mesma categoria. Em segundo lugar, permite considerar os custos de transacdo. O modelo
é flexivel e pode considerar simultaneamente custos de transacdo (inputs) e retornos
(outputs). Na Tabela 2.1 estdo patentes estudos que utilizaram a abordagem DEA para
avaliar desempenho de fundos, o tipo de metodologia DEA usada e 0s inputs e outputs
considerados.
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Tabela 2.1- Revisao de literatura sobre DEA na avaliacdo de desempenho de fundos matuos/ETFs

Artigo Obijetivo Metodologia Inputs Outputs
Murthi, Choi e Desai (1997) Propor uma medida de | DEA - CCR; Andlise de | Expense ratio, turnover, | Retorno
desempenho baseada em DEA | regressdo loads e standard deviation
(DPEI); analisar eficiéncia de
fundos mutuos agrupados em sete
categorias
Basso e Funari (2001) Usar DEA  para  analisar | DEA — CCR (input - oriented) Standard deviation, square | Retorno esperado e stochastic

desempenhos de fundos miutuos
(italiano)

root of the half-variance e
beta

dominance indicator

Galagedera e Silvapulle (2002)

Avaliar desempenho de fundos
mU{tuos australianos

DEA - BCC (input-oriented);
Regressdo logistica binéria

Standard deviation, sales
charges, expense ratio,
investimento incial minimo

Gross perfomance

Haslem e Schegara (2003)

Avaliar eficiéncia de fundos
mutuos de grande capitalizagdo da
Morningstar

DEA - CCR

Cash (%), expense ratio,
stock (%), P/E ratio, P/b
ratio e fund total asset

Sharpe ratio

Gregoriou (2006)

Avaliar eficiéncia dos maiores 25
fundos de acgbes, obrigacbes e
fundos mistos dos EUA

DEA — CCR basis, cross e super
efficiency (input-oriented)

Standard deviation,
downside risk e maximum
drwdown

Monthly percentage profitable e
annualised monthly compounded
return

Haslem e Schegara (2006)

Avaliar eficiéncia de fundos
matuos de pequena capitalizacdo
da Morningstar

DEA - CCR

Morningstar  risk,  beta,
standard deviation, P/E
ratio, P/B ratio e P/CF ratio

Sharpe ratio

Chu, Chen e Leung (2010)

Aplicar DEA para avaliar o
desempenho de “Ishare World
Exchange-Traded Fund”

DEA - RDM

Downnside risk e expense
ratio

Monthly average return e upper
deviation

Tsolas (2011)

Usar DEA para avaliar eficiciéncia
de 15 “natural resources ETF”

DEA — Generalized proportional
distance function; Tobit model

P/CF ratio, P/B ratio,total
expense ratio

Récio de Sharpe e Alfa de Jensen

Prasanna (2012)

Avaliacéo eficiéncia de 82 ETFs
(India)

DEA - CCR cross-efficiency,
super-efficiency

Desvio padrdo, maximum
drawdown e downside risk

Percentage of months with positive
return e compounded monthly
return

Basso e Funari (2014)

Analisar desempenho de “SRI

fund” com base em DEA

DEA — CC (CRS e VRS)

Beta e inicial

investido

capital

Nivel ético e valor final do
investimento
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Artigo

Obijetivo

Metodologia

Inputs

Outputs

Acharya, Dwivedi e Panchal
(2015)

Medir a eficiéncia de ETFs de ouro

DEA - CCR e BCC (input-
oriented e output-oriented)

Standard deviation e
maximum drawdown

Retorno anual e retorno ajustado
ao risco (Sharpe ratio)

Tsolas e Charles (2015)

Avaliar desempenho de “Green
ETFs”

DEA - RAM - BCC; Tobit
censored; OLS e Bootstrapped-
Truncated regression

P/CF da carteira e P/B da
carteira

Racio de Sharpe e Alfa de Jensen

Basso e Funari (2016)

Analisar eficiéncia de fundos
muatuos europeus de diferentes
paises.

DEA - BCC-V

Standard deviation e beta
coeficiente

Valor do investimento final

(retorno médio)

Choi e Min (2017)

Analisar eficiéncia do indice
KOSPI 200, de oito ETFs que o
seguem e das 200 acgdes que
compdem o indice, usando o DPEI
de Murthi et al. (1997).

DEA — RDM- CRS

Standard deviation e
systematic risk

Retorno

Isacov (2019) Avaliar eficiéncia de ETFs via DEA - CCR; Expense ratio e downside | Average weekly return e upside
DEA dentro de grupos | Clustering approach risk potential
homogeéneos

Tsolas (2019)

Medir a eficiéncia de 10 “Utility
ETFs”

DEA - DEA-GRA; BCC (input-
oriented); Modelo aditivo;
GPDF-O e GPDF-NO

P/E ratio e expense ratio

Sharpe ratio

23




Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma
abordagem ndo paramétrica

Apesar das vantagens associadas a aplicacdo da metodologia DEA na avaliagédo
do desempenho de ETFs, a literatura cientifica € ainda pouco prolifica (ver Tabela 2.1).
Em geral, os estudos apresentados na Tabela 2.1. validam a importancia da metodologia
DEA na avaliacdo de desempenho de ETFs como complemento a utilizagdo das medidas
de desempenho tradicionais ajustadas ao risco. Deste modo, este estudo procura
contribuir para a literatura cientifica existente, propondo a avaliacdo da eficiéncia de

ETFs domiciliados em regides diferentes que seguem o mesmo indice.

3. Metodologia

Neste trabalho foi utilizado a verséo ndo orientada do modelo DEA proposto por
Tone (2001), designado por Slack-based mesure (SBM), que é um modelo DEA néo

radial, considerando rendimentos variaveis a escala.

Considere-se o conjunto de n DMUs (DMU,, DMUS,, ..., DMU,, ), sendo a matriz
de inputs (mxn) dada por X = [xij, i=1,2,...,m, j=1, 2, ..., n], a matriz de outputs (sxn)
dada por Y = [y, r=1,2, ...,s,j=1,2, ..., n], e as linhas xT e yT destas matrizes
correspondentes & quantidade de inputs e outputs da DMUo, respetivamente, com T a

denotar o transposto de um vetor.

O modelo SBM ¢ dado por:

. 1 -
Min _ 1B ST [xio

p =
}\us S 1+;Ef~=15;/3’r0

s.t.

X, =XA+s,

Yo =YA—s",

A >0, s >0, s*>0, 1)

No problema (1) assume-se que X >0e Y>0.
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E possivel ver também que um aumento em s;” ou s;', ceteris paribus, ira diminuir

o valor da funcao objetivo do problema (1).

Portanto, pode concluir-se que 0 < p< 1.

O valor de p em (1) pode ser escrito também da seguinte forma:

p:(% m xzox—Sl )( Z Yro+57”) 1 (2)

Em termos de interpretacdo, o racio ~2—L avalia a taxa relativa de reducéo do

Xio
. . 1
input i e, portanto, — {”lx‘; - L avalia a percentagem média da redugdo dos inputs.

+
YrotSr

Yro

Analogamente, o0 racio avalia a taxa relativa de aumento do output r e

1 +sF - ]
=ys_ o7 4 3 percentagem média de aumento dos outputs. Portanto, p pode ser visto

S - Yro
como o racio de ineficiéncias médias dos inputs e outputs.

De modo a ter em conta 0s retornos varidveis a escala € apenas necessario
adicionar a restricdo e’A = 1 no modelo (1). Entdo, o problema (1) pode ser convertido
no problema (3) considerando uma variavel escalar positiva t:

Min 7 = t——Z SLtSi /X0

t,As",st

1
S-t-t+;2 1tSr /yro - 1

=XA+s,
Yo=YA—s"
A 20, s~ >0, st >0, t>0. (3)
Seja §” = , St=ts* and A=1tA ,entdo o problema (3) torna-se:
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Min 1om -
ths sttt i=15; /Xio

st.t+ %Zi:l SF /Yo =1,

tx, = XA +§,
ty, =YA —S*,
A >0, S >0, ST>0,t>0. (4)

A solucdo 6tima corresponde a:
p =t N=AIt", sT=8§"/t, s*"=S5"I1.

Defini¢do 1. Uma DMU, é SBM-eficiente se p* = 1. Esta condicéo é equivalente
as*=0e s™=0.

Definicédo 2. O conjunto de unidades eficientes de referéncia para a DMU, SBM-

ineficiente obtém-se considerando os indices das DMUs associados a 4; > 0.
Considere o conjunto de referéncia da DMU, SBM-ineficiente como se segue:
Eo={j:4; > 0,j=1,...,n}.
O ponto da fronteira eficiente que pode ser visto como uma DMU de referéncia

para a DMU, SBM-ineficiente é:

(X, ¥0) = (X0~ 57", ¥0 +57) = (jer, %) Ljer, 4 ¥7)- ()

3.1 O modelo DEA BP-SBM

O modelo original proposto por Tone (2001) ndo permite efetuar o tratamento de
fatores negativos. Neste contexto, para resolver este problema foi considerado o modelo
DEA BP-SBM proposto por Tone, Chang e Wu (2019), que transforma os fatores

negativos em seus homologos positivos considerando “pontos de referéncia”.
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Definicéo 3. Os pontos de referéncia sao os valores minimos dos inputs e outputs.
O valor minimo do input i, x™"(i = 1,2, ..., m) é:

6; = min{x;, Xiz, .., Xin} (i =1,2,...,m) (6)
A transformacdo proposta é efetuada da seguinte forma:

Se §; > 0, entdo x™" = 0

Se 6; = 0, entdo x™" = —g;

Se §; < 0, entfio x™™ = §;(1 + 1;) (7)

Portanto, se §; > 0, ndo é necessario efetuar alteragcdes ao input, uma vez que este
é positivo para todas as DMUs. Se 6; = 0, i.e., se uma ou varias DMUs ndo fazem uso
deste input, entdo a sua utilizacdo deve ser perturbada por uma quantidade o; > 0 para
evitar a divisdo por zero. Por outro lado, se §; < 0; isto é, se uma ou mais DMUs tiver
input i negativo, entdo o uso desse input pelas DMUs precisara de ser transformado num
montante suficientemente grande para tornar esse input estritamente positivo para todas
as DMUs. Tal montante seria escolhido como §; mais um termo de perturbacéo, §;t;, de
modo a garantir que o uso deste input seja estritamente positivo. Note-se que tanto o

como t; S&0 nmeros positivos.

Da mesma forma, define-se o valor minimo do output r, y/""*(r = 1, 2, ..., s)
COMO se segue:

Wy = MIYr1, Ve, Veny r =1,2,...,5) €

A transformacdo proposta é entdo:

Se w, > 0, entdio y/"" = 0

Se w, = 0, entdo y™i" = —p; (8)

Sew, < 0, entdo y™" = w,(1 +y;)

Finalmente, os fatores transformados séo dados da seguinte forma:

Xij = x;; — x> 0(v,)) e Ypj = Yrj— yt > 0(V,, j) 9)
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4. Dados

A amostra deste estudo é composta por 38 ETFs’ ordenados aos pares, cada par
seguindo o mesmo indice, domiciliados nos EUA (19 fundos) e na Europa (Irlanda, 14
fundos e Luxemburgo, 5 fundos). Para cada ETF, foram recolhidos os indicadores de
desempenho (Alfa de Jensen, indice de Sharpe e trailing total return (%)) e de risco (beta
e desvio padrdo). O horizonte temporal do estudo est4d compreendido entre 2014 e 2018
(5 anos), e os dados considerados sao para 1 ano (2018), 3 anos (2016-2018) e 5 anos
(2014-2018).

7 Dos fundos que fazem parte da amostra, sera excluido o LG6, domiciliado no Luxemburgo, por falta de
dados para o periodo em andlise.
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Tabela 4.1- Dados relativos as DMUs

DMU Nome de ETF Domicilio Indice seguido Lancamento Estrutura legal

vV iShares core S&P 500 ETF EUA S&P 500 15/05/2000 ETF

CSPX iShares Core S&P 500 UCITS | Irlanda S&P 500 19/05/2010 UCITS ETF
ETF

EWU iShares MSCI United Kingdom | EUA MSCI United | 12/03/1996 ETF
ETF Kingdom

CSUK iShares MSCI United Kingdom | Irlanda MSCI United | 12/01/2010 UCITSETF
UCITS ETF Kingdom

EWQ iShares MSCI France ETF EUA MSCI France 12/03/1996 ETF

ISFR iShares MSCI France UCITS | Irlanda MSCI France 05/09/2014 UCITS ETF
ETF

URTH iShares MSCI World EFT EUA MSCI World 10/01/2012 ETF

XMWO XTRACKERS MSCI  World | Irlanda MSCI World 22/07/2014 UCITS ETF
UCITS ETF 1C

EWJ iShares MSCI Japan ETF EUA MSCI Japan 12/03/1996 ETF

XMJID Xtarckers MSCI Japan UCITS | Luxemburgo MSCI Japan 09/01/2007 UCITS ETF
ETF 1C

EEMA iShares MSCI Emergent Market | EUA MSCI Emergent | 08/02/2012 ETF
Asia ETF Market Asia

CEMA iShares MSCI Emergent Asia | Irlanda MSCI Emergent | 06/08/2010 UCITS ETF
UCITS ETF Market Asia

MCHI iShares MSCI China ETF EUA MSCI China 29/03/2011 ETF

XCS6 Xtrackers MSCI China UCITS | Luxemburgo MSCI China 24/06/2010 UCITS ETF
ETF 1C

EWC EUA MSCI Custom Capped | 12/03/1996 ETF
iShares MSCI Canada ETF Canada

CCAU iShares MSCI Canada UCITS | Irlanda MSCI Canada 12/01/2010 UCITS ETF
ETF

EEM iShares MSCI Emerging Markets | EUA MSCI Emerging | 07/04/2003 ETF

ETF

Markets Index (SM)
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DMU Nome de ETF Domicilio Indice seguido Lancamento Estrutura legal

SEMA iShares MSCI EM UCITS ETF | Irlanda MSCI Emerging | 25/09/2009 UCITS ETF
USD (Acc) Markets Index (SM)

EZU iShares MSCI EMU ETF EUA MSCI MEU 25/07/2000 ETF

CEU ishares MSCI EMU UCITS ETF | Irlanda MSCI MEU 12/01/2010 UCITS ETF

EPP iShares MSCI Pacific ex Japan | EUA MSCI Pacific ex-Japan | 25/10/2001 ETF
ETF Index

CPXJ iShares Core MSCI Pacific ex- | Irlanda MSCI Pacific ex-Japan | 12/01/2010 UCITSETF
Japan UCITS ETF Index

EWA iShares MSCI Australia ETF EUA MSCI Australia Index | 12/03/1996 ETF

SAUS iShares MSCI Australia UCITS | Irlanda MSCI Australia Index | 22/01/2010 UCITS ETF
ETF

ACWI iShares MSCI ACWI ETF EUA MSCI ACWI Index 26/03/2008 ETF

SSAC iShares MSCI ACWI UCITS | Irlanda MSCI ACWI Index 21/10/2011 UCITS ETF
ETF

SCJ iShares MSCI Japan Small-Cap | EUA MSCI Japan Small | 20/12/2007 ETF
ETF Cap Index

ISJP iShares MSCI Japan Small Cap | Irlanda MSCI Japan Small | 09/05/2008 UCITS ETF
UCITS ETF Cap Index

EWUS iShares MSCI United Kingdom | EUA MSCI United | 25/01/2012 ETF
Small-Cap ETF Kingdom Small Cap

Index

CUKS iShares MSCI UK Small Cap | Irlanda MSCI United | 01/07/2009 UCITSETF

UCITS ETF Kingdom Small Cap
Index

EWM iShares MSCI Malaysia ETF EUA MSCI Malaysia Index | 12/03/1996 ETF

LG6 Xtrackers  MSCI  Malaysia | Luxembourg MSCI Malaysia TRN | 24/06/2010 UCITS ETF
UCITSETF 1C INDEX

EEMS iShares MSCI Emerging Markets | EUA MSCI Emerging | 16/08/2011 ETF

Small-Cap ETF

Markets Small Cap
Index
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DMU Nome de ETF Domicilio Indice seguido Lancamento Estrutura legal
IEMS iShares MSCI EM Small Cap | Irlanda MSCI Emerging | 06/03/2009 UCITS ETF
UCITS ETF Markets Small Cap
Index
IEUS iShares MSCI Europe Small-Cap | EUA MSCI Europe Small | 12/11/2007 ETF
ETF Cap Index
DX2J Xtrackers MSCI Europe Small | Luxemburgo MSCI Europe Small | 17/01/2008 UCITS ETF
Cap UCITSETF 1C Cap Index
AAXJ iShares MSCI All Country Asia | EUA MSCI AC Asia ex | 13/08/2008 ETF
ex Japan ETF Japan Index
DXS5 Xtrackers MSCI AC Asia ex | Luxemburgo MSCI AC Asia ex | 20/01/2009 UCITS ETF
Japan Swap UCITS ETF 1C Japan Index
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A Tabela 4.1 apresenta os dados relativos as DMUs envolvidas no estudo, tais
como o simbolo da DMU, o seu nome, o pais de domicilio, o seu indice de referéncia, a
sua data de langamento e a sua estrutura legal. As DMUs estdo agrupadas aos pares que
seguem o mesmo indice, mas que se encontram localizadas em regibes diferentes

(Ameérica e Europa).

4.1 A escolha da regiao

Foram escolhidas duas regifes para este estudo: os EUA e a Europa (Irlanda e
Luxemburgo). A escolha dos EUA, da Irlanda e do Luxemburgo deve-se ao facto de

possuirem o maior mercado de ETFs do mundo.

Segundo a Irish fund ® cerca de 968 gestoras de fundos de mais de 53 paises tém
ativos administrados na Irlanda. A Irlanda oferece aos gestores acesso ao passaporte de
mercado da Unido Europeia (UE) para Undertaking for Collective Investment in
Transferable Securities (UCITS) e Alternative Investment Funds (AlFs). O pais destaca-
se como domicilio europeu de escolha para fundos UCITS, e tem uma incomparavel
oferta UCITS em termos de consideracfes regulatérias, fiscais, depositos e de
atendimento ao cliente. A Irlanda lidera neste setor de crescimento rapido como domicilio
de escolha e é o centro de exceléncia para o suporte de ETFs na Europa. Os ETFs

domiciliados na Irlanda representam mais de metade do mercado de ETFs europeu.

Por sua vez, o Luxemburgo é o segundo maior centro de ETFs na Europa de
acordo com a ALFI®, e os fundos ai domiciliados estdo distribuidos em 70 paises.
Segundo a mesma associacao de fundos, estes sdo reconhecidos ndo somente na Europa,

mas também na Asia, América Latina e no Médio Oriente como bons veiculos de

8 Irish funds ¢ a abreviatura para Irish Funds Industry Association, que é uma associagao que tem como
objetivo suportar, complementar e desenvolver a indUstria de fundos na Irlanda. Mais informacGes acerca
de ETFs irlandeses podem ser consultadas num reporte da irish funds intitulado “Ireland — The european
centre for Exchange-Traded Funds”

° ALFI (Association of the Luxembourg Funds Industry) representa o rosto e a voz da gestdo de ativos do
Luxemburgo e a comunidade de fundos de investimentos.
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investimento regulamentados que oferecem um alto nivel de protecédo ao investidor. Nos
altimos 30 anos, o Luxemburgo construiu um inigualavel reconhecimento no

estabelecimento, administragéo e distribuigdo de UCITS e AlFs.

Por outro lado, de acordo com a Forbes, os trés maiores fornecedores de fundos
dos EUA (que sdo BlackRock, Vanguard e State Street) representam mais de 70% do
mercado global de ETFs.

A grande maioria de ETFs europeus sdo constituidos sob a forma UCITS, a qual
foi introduzido na Europa em 1985, segundo a Irish funds. De facto, a primeira diretiva
europeia UCITS estabeleceu um conjunto comum de regras de distribuicdo
transfronteirica de estratégia de Investimento Coletivo através do passaporte europeu.
Esta estrutura de investimento foi desenhada a pensar no consumidor a retalho,

assegurando niveis apropriados de protecdo aos investidores.

O mercado de ETFs dos EUA ¢é regulado pela Lei de 1933 (Securitie Act), Lei de
1934 (Securitie Exchange Act) — que criou 0 SEC (Securitie Exchange Comission) — pela
Lei de 1940 (Investment Company Act) e pelo Investment Company Act No. 17809 (1990)
(Hill etal., 2015). A Lei de 1933 prevé a emisséo de ativos na bolsa de valores, e descreve
que informacdes devem ser disponibilizadas para permitir ao investidor tomar melhores
decisbes. Todos os veiculos de investimento disponiveis nas bolsas publicas sdo
regulados pela Lei de 1933. Por sua vez, a Lei de 1934 determina como as bolsas de
valores operam e estabelece os requisitos para que uma entidade seja cotada na bolsa. A
Lei de 1940 regula a organizacdo das empresas, incluindo fundos, tendo sido estabelecida
para proteger os investidores. Por fim, a Lei de 1990 concede isencdes da Lei de 1940 e
permite a criagéo e o resgate de acdes que compdem o ETF ao longo do dia de negociagéo,
ndo apenas no final do dia — como acontece nos fundos matuos — e permite também que

elas sejam negociadas em bolsa.
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4.2 Selecéo de inputs e outputs

Os inputs e outputs foram selecionados de acordo com os fatores geralmente
considerados na literatura (ver Tabela 2.1). Assim, foram selecionados como inputs o beta
e o desvio padrdo e como outputs o Alfa de Jensen, o indice de Sharpe e o trailing total

return.

O beta é um indicador de risco do mercado que mede a sensibilidade de um ETF
em relacdo a uma carteira de ativos que represente o mercado (indice de referéncia), e €
calculado como a covariancia entre o retorno do ETF e o retorto do indice de referéncia,
dividido pela variancia do indice de referéncia. Um beta maior do que um significa que o
ETF € de alto risco, pois a sua rendibilidade varia mais do que proporcionalmente em

relacio ao mercado™®.

Por sua vez, o desvio padrdo mede a dispersdo de uma amostra em torno de um
valor medio e representa o risco total de um fundo, isto é, a volatilidade com que um
fundo varia num periodo. Um desvio padréo elevado significa que o fundo é muito volatil

e um desvio baixo significa que o fundo € pouco volatil.

O indice de Sharpe é uma medida ajustada ao risco, que mede a rendibilidade de
um ETF em excesso relativamente ao ativo sem risco, por unidade de risco total. O racio
afere a qualidade da relacdo entre o retorno e o risco total de um ETF. Quanto maior o
valor deste indicador, melhor é a relacdo risco/retorno do ETF, isto €, melhor é o

desempenho histérico ajustado ao risco do ETF.

Quanto ao Alfa de Jensen, este indicador é uma medida ajustada ao risco, que
mede 0 excesso de retorno de um ETF acima do seu retorno esperado determinado pelo

CAPM. Este indicador nos indica a taxa de retorno que é capaz de resultar em retornos

10 Por exemplo, o beta de 1,2 significa que o ETF tem um desempenho 20% acima do seu indice de
referéncia no periodo de alta e 20% abaixo do respetivo indice no periodo de baixa. Um beta menor do que
um significa que o ETF é de baixo risco, pois a sua rendibilidade varia menos que proporcionalmente em
relacdo ao mercado. Por exemplo, o beta de 0,85 significa que o ETF tem um desempenho 15% abaixo do
indice de referéncia quando mercado estad em alta e no periodo de baixa tem um desempenho 15% melhor
do que o respetivo indice. O beta igual a um significa que o desempenho do ETF varia proporcionalmente
ao desempenho de seu indice de referéncia.
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acima da média, ajustado pelo beta. Quanto maior o valor deste indicador, maior é o

desempenho do ETF.

Por altimo, o trailing total return indica o retorno que se poderia obter de um ETF,
num periodo especifico passado.

A Tabela 4.2 apresenta os quatro modelos que serdo utilizados para medir a
eficiéncia do desempenho dos ETFs. Estes modelos diferem apenas quanto aos fatores a

serem considerados como outputs.

As Tabelas 4.3 e 4.4 apresentam os indicadores de risco e de desempenho,
respetivamente, para cada um dos ETFs considerados na analise. Tendo em conta que
alguns ETFs apresentaram valores negativos para alguns dos indicadores de desempenho
considerados nos periodos em andlise, procedeu-se a transformacdo desses valores
negativos em seus homologos positivos (ver Tabela A.1 em apéndice), de acordo com a
metodologia descrita na Sec¢do 3.1. Para tal, utilizou-se o termo de perturbacéo 7; = y; =
0,001.

Tabela 4.2- Modelos DEA propostos

Modelos Input Output
Modelo DEA 1 (M1) Beta e desvio padréo Alfa de Jensen e indice de Sharpe
Modelo DEA 2 (M2) Beta e desvio padréo Alfa de Jensen e trailing total return
Modelo DEA 3 (M3) Beta e desvio padréo indice de Sharpe e trailing total return
Modelo DEA 4 (M4) Beta e desvio padrio Alfa de Jensen, mdm;ee?l:arﬁharpe e trailing total
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Tabela 4.3- Dados relativos aos inputs. Fonte: Financial Times

Inputs Beta Desvio padrao (%)
DMU 1lano 3 anos 5 anos 1lano 3 anos 5 anos
(\AY} 1 1 1 17 12,07 11,92
CSPX 0,98 0,99 0,99 15,17 114 11,29
EWU 1,01 0,93 0,95 14,46 12,01 13,14
CSUK 1,02 1,04 1,05 10,66 10,48 10,47
EWQ 1,04 1,1 1,04 15,38 14 14,37
ISFR 0,96 0,95 0,96 11,53 11,76 11,91
URTH 1,09 0,89 0,86 15,54 11,21 11,65
XMWO 1,06 1,02 1 16,28 11,54 11,81
EWJ 0,84 0,82 0,87 12,72 10,7 12,3
XMJID 1,02 1,01 1,02 10,44 9,94 11,53
EEMA 1,09 1,17 1,09 16,13 14,76 15,46
CEMA 0,99 1,01 1 12,22 12,72 14,49
MCHI 1,52 1,45 1,39 23,04 19,44 21,12
XCS6 1,02 1,01 1 23,57 19,66 21,24
EWC 1,17 0,9 0,92 18,04 13,28 14,68
CCAU 0,98 0,99 1 15,38 12,19 131
EEM 1,09 1,16 1,13 15,91 14,18 15,65
SEMA 1 1 1 15,9 1421 15,65
EZU 1,08 1,15 1,09 15,42 14,2 14,74
CEU 1 1 1 14,04 12,04 13,98
EPP 0,85 0,86 0,99 12,88 11,47 14,02
CPXJ 1 1 1 10,34 10,88 13,17
EWA 0,67 0,7 0,92 10,97 10,98 14,5
SAUS 1 1 1 10,52 11,82 14,08
ACWI 1,09 0,92 0,89 15,37 11,28 11,74
SSAC 1 1 1 12,7 9,92 10,43
SCJ 0,83 0,86 0,74 13,69 11,65 11,53
ISIP 0,99 1 1 11,42 11,14 11,72
EWUS 1,21 1,06 0,99 18,86 14,67 16,46
CUKS 1,25 0,96 0,99 13,17 11,1 11,32
EWM 0,24 0,62 0,76 7,07 11,84 15,01
EEMS 0,76 0,97 0,97 12,48 13,09 14,4
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Inputs Beta Desvio padrao (%)
DMU 1ano 3 anos 5 anos 1lano 3 anos 5 anos
IEMS 0,93 0,98 0,99 9,42 11,86 13,93
IEUS 1,16 1,14 1,03 16,81 14 14,58
DX2J 1,06 1,03 1,01 16,56 12,4 13,61
AAX] 1,1 1,16 1,09 16,35 14,67 15,4
DXS5 1,02 1,01 1 16,7 14,89 15,48
Média 1,00 1,00 0,99 14,44 12,69 13,83
Minimo 0,24 0,62 0,74 7,07 9,92 10,43
Maximo 1,52 1,45 1,39 23,57 19,66 21,24

Tabela 4.4- Dados relativos aos outputs. Fonte: Financial Times

Outputs Alfa de Jensen indice de Sharpe Trailing Total Return (%)
DMU 1 ano 3 anos 5 anos 1ano 3 anos 5 anos lano 3 anos 5 anos
(\AY -0,03 -0,03 -0,04 0,74 1,08 0,83 14,29 14,87 10,73
CSPX -0,05 -0,07 -0,09 0,8 1,03 1,27 13,92 14,5 10,37
EWU -4,39 -0,54 -2,52 0,34 0,48 0,06 6,48 6,93 0,97
CSUK -1,44 -1,13 -1,32 0,47 0,47 0,52 5,35 5,06 5,35
EWQ 1,03 3,1 3 0,7 0,75 0,46 12,62 11,88 6,85
ISFR 0,52 1,49 1,54 0,97 0,86 0,99 15,16 11,93 10,1
URTH 1,06 4,47 4,2 0,72 0,94 0,62 13,07 12,16 5,85
XMWO -0,34 0,42 0,52 0,68 0,89 0,59 12,75 11,95 7,61
EWJ -0,96 0,21 3,02 0,54 0,54 0,49 8,76 7,05 6,54
XMID 0,37 -0,49 -1,2 0,67 0,5 0,93 10,08 7,75 11,18
EEMA 0,34 -0,88 0,58 0,65 0,48 0,28 4,32 7,93 12,16
CEMA -1,02 -0,75 -0,69 0,82 0,45 0,6 12,79 9,22 9,18
MCHI -2,39 -0,74 1,63 0,51 0,47 0,31 12,21 9,27 5,44
XCS6 -0,8 -0,67 -0,6 0,5 0,46 0,3 12,19 9,19 5,36
EWC -0,78 -0,5 -1,78 0,56 0,42 0,1 11,53 6,61 1,42
CCAU -0,08 -0,22 -0,22 0,64 0,37 0,45 15,28 7,21 5,9
EEM -0,7 -1,97 -1,47 0,6 0,41 0,16 11,12 6,74 2,34
SEMA -0,73 -0,64 -0,58 0,59 0,41 0,16 11,06 6,69 2,34
EZU -0,83 -0,12 0,43 0,6 0,54 0,29 10,94 8,69 4,29
CEU 0,65 0,4 0,37 1 0,78 0,59 13,43 8,58 7,25
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Outputs Alfa de Jensen indice de Sharpe Trailing Total Return (%)
DMU lano 3 anos 5 anos 1lano 3 anos 5 anos lano 3 anos 5 anos
EPP 5,27 1,37 -0,17 1,03 0,62 0,23 15,78 8,5 3,41
CPXJ -0,15 -0,11 -0,13 1,31 0,61 0,63 16,1 8,83 3,7
EWA 7,19 2,65 -0,56 1,23 0,67 0,18 16,29 8,81 2,69
SAUS -0,35 -0,31 -0,35 1,3 0,57 0,53 16,35 8,85 2,71
ACWI 0,67 3,78 3,61 0,7 0,89 0,57 12,68 11,63 7,31
SSAC -0,14 -0,14 -0,21 0,83 0,87 1,05 12,42 11,17 6,85
SCJ -0,52 0,19 6,06 0,53 0,51 0,74 8,99 7,21 9,4
ISIP -0,35 -0,36 -0,38 0,63 0,46 1,14 8,92 7,22 9,32
EWUS -3,45 1,22 0,88 0,42 0,57 0,26 8,84 9,36 4,1
CUKS 8 3,62 2,5 0,56 0,64 0,75 7,51 7,31 8,67
EWM -8,02 -4,34 -7,92 -0,82 -0,01 -0,35 -3,65 0,85 -5,24
EEMS 0,56 -4,15 -2,53 0,62 0,18 0,06 9,65 3,27 0,87
IEMS -0,53 -1,12 -0,46 0,78 0,1 0,39 9,32 3 0,74
IEUS -4,72 0,41 3,16 0,36 0,58 0,46 7,27 9,19 6,94
DX2J -0,46 -0,19 -0,14 0,62 0,76 0,75 7,24 9,28 6,93
AAX] 0,55 -1 0,31 0,66 0,47 0,27 12,47 7,74 4,06
DXS5 -0,75 -0,63 -0,67 0,65 0,47 0,27 12,59 7,85 4,06
Média -0,21 0,06 0,21 0,66 0,58 0,48 10,98 8,49 5,61
Minimo | -8,02 -4,34 -7,92 -0,82 -0,01 -0,35 -3,65 0,85 -5,24
Maximo 8 4,47 6,06 1,31 1,08 1,27 16,35 14,87 12,16
5.  Resultados

Neste Capitulo sdo apresentados, analisados e discutidos os resultados obtidos

para os quatro modelos considerados, cada um deles para os periodos de um, trés e cinco

anos.

5.1 Resultados para a amostra completa

A Tabela A.2, em Apéndice, apresenta os niveis de eficiéncia do Modelo DEA 1

(M1) para os periodos de um, trés e cinco anos, com o beta e o desvio padrdo como inputs

e 0 Alfa de Jensen e o indice de Sharpe como outputs. Em geral, os ETFs domiciliados

38




Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma
abordagem ndo paramétrica

nos EUA sdo utlizados como benchmark mais vezes. Ndo obstante, salienta-se que 0s
ETFs ineficientes domiciliados nesta zona geografica apresentaram, em geral, maior

variabilidade em termos de ineficiéncia do que o correspondente par na Europa.

Para o periodo de um ano obtiveram-se cinco ETFs eficientes, dos quais, trés
domiciliados na Irlanda (CPXJ, CUKS e IEMS) e dois nos EUA (EWA, EWM). Os ETFs
domiciliados nos EUA foram usados mais vezes como benchmark (EWA, 32 vezes;
EWM, 2 vezes). Dos ETFs eficientes localizados na Irlanda, 0 CPXJ serviu de referéncia
apenas uma vez. Para este periodo, nenhum par! de ETFs que segue o mesmo indice foi

eficiente.

Para o periodo de trés anos foram obtidos seis ETFs eficientes, dos quais, quatro
domiciliados nos EUA (IVV, URTH, EWA e EWM) e os remanescentes na Irlanda
(CSPX e SSAC). Os ETFs URTH, SSAC e EWA, serviram de referéncia 31, 6 e 3 vezes,
respetivamente. Neste caso, ha um par de ETFs (IVV e CSPX)? que segue 0 mesmo

indice, mas que ndo serviu de benchmark.

Finalmente, o periodo de 5 anos apresenta trés ETFs eficientes, dois domiciliados
na Irlanda (CSPX e SSAC) e um nos EUA (SCJ). O ETF SCJ serviu de benchmark 34
vezes (tendo apresentado menor sensibilidade ao movimento do mercado e maior Alfa de
Jensen), seguido dos ETFs CSPX (5 vezes) e SSAC (2 vezes).

A Tabela 5.1 apresenta a analise da estatistica descritiva relativa aos ETFs
eficientes e ineficientes do modelo M1 para os trés periodos em analise. Da analise desta
tabela € possivel aferir que os valores médios dos fatores de risco associados aos ETFs
eficientes vao aumentando a medida que o horizonte temporal € maior, mas estando
sempre abaixo da unidade (ocorrendo a situacdo inversa nos ETFs ineficientes). Por outro

lado, num horizonte temporal de trés anos, regista-se uma redugdo muito significativa dos

11 par refere-se aos ETFs domiciliados em diferentes regides que seguem o mesmo indice de referéncia.
120 1VV e CSPX seguem o S&P 500.
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valores médios dos outputs associados a estes mesmos fundos. Estes resultados parecem

sugerir que o horizonte temporal intermédio ndo € tdo atrativo para o investidor.

Da analise da Figura 1, é possivel constatar que no M1, independentemente do
periodo de andlise considerado, os niveis de eficiéncia dos ETFs que se mostraram

eficientes ndo parecem ser explicados pela volatilidade destes relativamente ao mercado.

Ja no que se refere aos ETFs ineficientes, parece haver uma correlagédo evidente
dos niveis de eficiéncia com o Beta. Este resultado é particularmente corroborado para o
periodo de um ano, verificando-se que os ajustamentos necessarios em relagdo a este fator
sdo superiores em relacao aos restantes periodos (ver projecdes associadas a este fator na

Figura 1).

No que concerne ao desvio padrdo, em geral os ETFs eficientes apresentam
valores médios mais ou menos uniformes, variando aproximadamente entre 7 e 13, ou
seja, sem grande oscilacdo em relacdo a média. No que diz respeito aos ETFs ineficientes,
estes valores variam entre cerca de 10 e 24, mostrando uma grande volatilidade. Mais
uma vez, esta situacao é particularmente evidente para o periodo de um ano (ver projecoes

associadas a este fator na Figura 1).

Em relacdo aos outputs do modelo é possivel constatar que a eficiéncia é muito
mais sensivel as medidas de rendibilidade no periodo de 5 anos, significando que o
investidor supera as suas expectativas de rendibilidade relativamente ao valor que

estimou previamente.

Finalmente, é possivel concluir que para compensar 0s maiores niveis de risco
registados no periodo de um ano, 0s ajustamentos necessarios dos niveis de rendibilidade
sdo sempre superiores para este horizonte temporal (ver Figura 2, nomeadamente

relativamente as projecdes associadas ao Alfa de Jensen).
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Tabela 5.1- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes no modelo M1

1 ano 3 anos 5 anos

Modelo DEA 1 . . . . . . . . . . . .
Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo

DMU eficientes

Beta 0,82 0,38 0,24 1,25 0,87 0,17 0,62 1,00 0,91 0,15 0,74 1,00
Desvio padrdo 10,19 2,23 7,07 13,17 11,24 0,76 9,92 12,07 | 11,08 0,58 10,43 11,53
Alfa 9,33 6,56 0,01 16,03 4,77 2,99 0,00 8,81 9,85 3,59 7,72 13,99
Sharpe 1,43 0,86 0,00 2,13 0,77 0,41 0,00 1,09 1,37 0,27 1,09 1,62
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,03 0,13 0,76 1,52 1,02 0,12 0,82 1,45 1,00 0,10 0,76 1,39
Desvio padrdo 15,10 3,10 10,44 23,57 12,97 2,26 9,94 19,66 | 14,08 2,36 10,47 21,24
Alfa 7,58 1,73 3,31 13,30 4,33 1,55 0,19 8,12 7,99 2,19 0,01 12,13
Sharpe 1,49 0,20 1,16 2,12 0,55 0,18 0,11 0,90 0,79 0,30 0,00 1,49

Eficiéncia 0,43 0,14 0,19 0,91 0,48 0,19 0,04 0,92 0,51 0,19 0,00 0,85
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A Tabela A.3, em Apéndice, apresenta os resultados do modelo DEA 2 (M2) para
o0s periodos de um, trés e cinco anos, com o beta e o desvio padrdo como inputs e o alfa

de Jensen e o trailing total return como outputs.

Para o periodo de um ano, houve cinco ETFs eficientes, dois domiciliados nos
EUA (EWA e EWM) e os restantes (CPXJ, SAUS e CUKS) na Irlanda. O destaque, neste
periodo, vai para o ETF EWA, que serviu de referéncia 32 vezes. Neste contexto, €
importante referir que este ETF replica o mercado Australiano de acGes e que ja havia
sido considerado eficiente num estudo anterior (ver Chu, Chen & Leung, 2010).

Neste periodo de anélise, registou-se a presenca de apenas um par de ETFs
eficientes (EWA e SAUS). Este par permite ilustrar, uma vez mais, o0 maior nivel de
desempenho dos ETFs domiciliados nos EUA, pois apesar de eficiente, 0 ETF SAUS
nunca serviu de benchmark. Em suma, os ETFs que se destacaram neste periodo de
analise apresentaram menor volatilidade, bem como menor sensibilidade ao movimento

do mercado.

Para o periodo de trés anos, seis ETFs atingiram o nivel de eficiéncia maxima,
quatro dos quais domiciliados nos EUA (EWA, EWM, IVV e URTH) e os restantes na
Irlanda (CSPX e SSAC). O ETF URTH serviu de benchmark 31 vezes, apresentando o

maior alfa de Jensen.

Por Gltimo, para o periodo de cinco anos, foram considerados como eficientes
cinco ETFs (dois a mais do que no modelo anterior), dois dos quais domiciliados nos
EUA (EEMA e SCJ), dois na Irlanda (CSPX e SSAC) e, pela primeira vez, um no
Luxemburgo (XMJD). Mais uma vez, € um dos ETFs dos EUA, o SCJ, que desempenha
um papel preponderante, uma vez que foi considerado 32 vezes como referéncia,
apresentado maior Alfa de Jensen e menor sensibilidade ao movimento do mercado. O
ETF XMJD apenas serviu de referéncia 2 vezes, assim como os ETFs EEMA e SSAC.

Portanto, pode concluir-se que os ETFs domiciliadas nos EUA foram usados mais
vezes como referéncia. No entanto, os ETFs ineficientes domiciliados na Europa

apresentam uma magnitude de ineficiéncia menor do que os domiciliados nos EUA.
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A Tabela 5.2 apresenta a analise da estatistica descritiva relativa aos ETFs
eficientes e ineficientes do modelo M2 para os trés periodos em anélise. Da leitura desta
tabela e das Figuras 3 e 4 é possivel concluir que os resultados obtidos ndo divergem
muito dos do modelo anterior. E de salientar que este modelo utiliza como variavel
alternativa ao indice de Sharpe o trailing total return, tendo esta variavel sido responsavel
por mais dois ETFs eficientes no periodo de 5 anos do que o modelo anterior. A este
respeito ndo sera alheia a comparacdo do desempenho recente dos ETFs com o
desempenho obtido h& 5 anos atras, havendo um horizonte temporal suficientemente

alargado para permitir a melhoria deste fator enquanto indicador de desempenho.
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Tabela 5.2- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes no modelo M2

Modelo DEA 2 lano 3 anos 5 anos
Meédia | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo
DMU eficientes
Beta 0,83 0,39 0,24 1,25 0,87 0,17 0,62 1,00 0,97 0,13 0,74 1,09
Desvio padréo 10,41 2,19 7,07 13,17 11,24 0,76 9,92 12,07 12,05 1,96 10,43 15,46
Alfa 9,36 6,54 0,01 16,03 4,77 2,99 0,00 8,81 8,96 2,88 6,73 13,99
TTR 14,17 8,78 0,00 20,00 10,39 5,18 0,85 14,87 15,24 2,03 12,10 17,41
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,03 0,13 0,76 1,52 1,02 0,12 0,82 1,45 1,00 0,10 0,76 1,39
Desvio padréo 15,06 3,16 9,42 23,57 12,97 2,26 9,94 19,66 14,11 2,38 10,47 21,24
Alfa 7,58 1,73 3,31 13,30 4,33 1,55 0,19 8,12 8,01 2,25 0,01 12,13
TTR 14,70 2,89 7,97 19,43 8,13 2,13 3,00 11,95 10,18 3,32 0,01 15,98
Eficiéncia 0,43 0,13 0,19 0,83 0,51 0,18 0,04 0,92 0,52 0,19 0,00 0,90
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A Tabela A.4, em apéndice, ilustra os niveis de eficiéncia dos ETFs do modelo
DEA 3 (M3) para os periodos de um, trés e cinco anos, respetivamente, considerando o
beta e 0 desvio padrdo como inputs e o indice de Sharpe e o trailing total return como

outputs.

No periodo de um ano verifica-se a existéncia de dois ETFs eficientes
domiciliados nos EUA (EWA e EWM) e trés na Irlanda (CPXJ, IAUS e IEMS). O ETF
EWA serviu de referéncia 32 vezes e 0 EWM 2 vezes.

No que se refere ao periodo de trés anos, obtiveram-se quatro ETFs eficientes
domiciliados nos EUA (IVV, URTH, EWA e EWM) e dois na Irlanda (CSPX e SSAC).
Destacamos aqui os ETFs IVV e CSPX, que serviram de referéncia 18 e 14 vezes,
respetivamente. Este par de ETFs obteve os maiores valores para 0s outputs,

demonstrando o impacto da contribuicdo do indice de Sharpe.

Finalmente, para o periodo de cinco anos calcularam-se dois ETFs eficientes
domiciliados nos EUA (EEMA e SCJ), dois na Irlanda (CSPX e SSAC) e um no
Luxemburgo (XMJD). Neste periodo, verifichimos, pela primeira vez, que um ETF
domiciliado na Europa — 0 CSPX na Irlanda — serve de referéncia 32 vezes, tendo
apresentado o maior valor para o indice de Sharpe. No que se refere aos EUA a atencgdo

recai sobre o ETF SCJ que serviu de referéncia 10 vezes.

Em comparagdo com os outros modelos observou-se com este um melhor
posicionamento dos ETFs domiciliados na Europa. Para o periodo de cinco anos, o
modelo M3 também diferiu dos restantes apresentados anteriormente, com um ETF
domiciliado na Irlanda a ser visto como benchmark. Quanto aos ETFs ineficientes,
continua a verificar-se que a amplitude de ineficiéncia é menor nos ETFs domiciliados na

Europa.

De acordo com a Tabela 5.3 e as Figuras 5 e 6, os resultados sugerem que 0s
fatores de risco dos ETFs ineficientes ndo mostram praticamente necessidade de
ajustamentos a este nivel para ficarem eficientes para os periodos de trés e cinco anos,

verificando-se o oposto para o periodo de um ano. No que se refere aos fatores de
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desempenho ajustados ao risco, verifica-se a situacdo inversa, particularmente evidente
em relacdo ao indice de Sharpe. Este resultado faz ressaltar o trade-off tradicionalmente

estudado na literatura entre risco e retorno (Henriques & Neves, 2019).

Finalmente, € importante referir que a escolha dos indicadores pode influenciar os
niveis de eficiéncia dos ETFs, o que significa que o investidor/gestor deve assumir um

papel preponderante nesta deciséo.
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Tabela 5.3- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes no modelo M3

Modelo DEA 3 lano 3 anos 5 anos
Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo
DMU eficientes
Beta 0,77 0,32 0,24 1,00 0,87 0,17 0,62 1,00 0,97 0,13 0,74 1,09
Desvio padréo 9,66 1,56 7,07 10,97 | 11,24 0,76 9,92 12,07 | 12,05 1,96 10,43 15,46
Sharpe 2,07 0,91 0,49 2,62 0,77 0,41 0,00 1,09 1,20 0,37 0,63 1,62
TTR 14,54 8,66 0,00 20,00 | 10,39 5,18 0,85 14,87 | 1524 2,03 12,10 17,41
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes

Beta 1,04 0,14 0,76 1,52 1,02 0,12 0,82 1,45 1,00 0,10 0,76 1,39
Desvio padréo 15,18 3,01 10,44 23,57 | 12,97 2,26 9,94 19,66 | 14,11 2,38 10,47 21,24
Sharpe 1,96 0,16 1,65 2,34 0,55 0,18 0,11 0,90 0,78 0,30 0,00 1,49
TTR 14,64 2,94 7,97 19,43 8,13 2,13 3,00 11,95 | 10,18 3,32 0,01 15,98
Eficiéncia 0,51 0,11 0,33 0,77 0,53 0,18 0,14 0,91 0,52 0,21 0,00 0,90
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A Tabela A.5, em apéndice, apresenta as medidas de eficiéncia resultantes do
modelo DEA 4 (M4) para os periodos de um, trés e cinco anos, com todos os fatores em

simultaneo.

De acordo com o modelo M4 observam-se, para o periodo de um ano, 4 ETFs
eficientes domiciliados na Irlanda (CPXJ, SAUS, CUKS e IEMS) e dois nos EUA (EWA
e EWM). N&o obstante, apenas o ETF americano EWA ter servido de referéncia 31 vezes,

suportando os argumentos de Chu, Chen e Leung (2010).

Para o periodo de trés anos obtiveram-se quatro ETFs eficientes dos EUA (IVV,
URTH, EWA e EWM) e dois da Irlanda (CSPX e SSAC), tendo-se verificado a existéncia
de um par de ETFs eficiente (IVV e CSPX), mas que nunca foi considerado como
referéncia. O ETF URTH destacou-se, tendo servido de referéncia 31 vezes. Dos ETFs

europeus, 0 SSAC posicionou-se melhor servindo de referéncia 6 vezes.

No periodo de cinco anos, observaram-se dois ETFs eficientes domiciliados nos
EUA (EEMA e SCJ), dois na Irlanda (CSPX e SSAC) e um no Luxemburgo (KXMJD).
O SSAC e 0 XMJD serviram de referéncia duas vezes, o CSPX serviu de referéncia trés
vezes e 0 SCJ serviu de referéncia 32 vezes, evidenciando mais uma vez o melhor

posicionamento dos ETFs eficientes domiciliados nos EUA.

Apds a analise da Tabela 5.4 e das Figuras 7 e 8, € possivel concluir que tal como
no modelo anterior que os fatores de risco dos ETFs sdo menos suscetiveis a sofrer
ajustamentos de forma a serem eficientes para os periodos de trés e cinco anos,
registando-se a situacdo oposta para o periodo de um ano. No que respeita aos fatores de

desempenho ajustados ao risco é de salientar novamente o trade-off entre risco e retorno.
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Tabela 5.4- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes no modelo M4

Modelo DEA 4 . : lano . : : : 3 anos : . : : 5 anos : .
Média ‘ Desvio-pad. ‘ Minimo | Méximo | Média ‘ Desvio-pad. | Minimo ‘ Maximo | Média ‘ Desvio-pad. | Minimo ‘ Maximo

DMU eficientes
Beta 0,85 0,35 0,24 1,25 0,87 0,17 0,62 1,00 0,97 0,13 0,74 1,09
Desvio padrdo | 10,25 2,00 7,07 13,17 11,24 0,76 9,92 12,07 | 12,05 1,96 10,43 15,46
Alfa 9,05 5,90 0,01 16,03 4,77 2,99 0,00 8,81 8,96 2,88 6,73 13,99
Sharpe 1,55 0,82 0,00 2,13 0,77 0,41 0,00 1,09 1,20 0,37 0,63 1,62
TTR 13,97 7,87 0,00 20,00 10,39 5,18 0,85 14,87 | 15,24 2,03 12,10 17,41
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00

DMU ineficientes
Beta 1,03 0,13 0,76 1,52 1,02 0,12 0,82 1,45 1,00 0,10 0,76 1,39
Desvio padrdo | 15,25 3,04 10,44 23,57 12,90 2,27 9,94 19,66 | 14,11 2,38 10,47 21,24
Alfa 7,58 1,76 3,31 13,30 4,36 1,57 0,19 8,12 8,01 2,25 0,01 12,13
Sharpe 1,47 0,17 1,16 1,85 0,55 0,18 0,11 0,90 0,78 0,30 0,00 1,49
TTR 14,76 2,92 7,97 19,43 8,14 2,17 3,00 11,95 | 10,18 3,32 0,01 15,98
Eficiéncia 0,44 0,11 0,23 0,75 0,51 0,18 0,05 0,92 0,53 0,21 0,00 0,92
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Portanto, da andlise dos diferentes modelos, pode-se constatar que, para um ano,
a influéncia dos inputs sobre a medida de eficiéncia obtida excede muito a dos outputs.
Para o periodo de trés anos, verificamos uma situacdo mais equilibrada, com os inputs a
exercerem uma influéncia ligeiramente maior que a dos outputs nos modelos M1 e M2,
com excecdo do indice de Sharpe no M1, e os outputs a exercerem uma maior influéncia
nos modelos M3 e M4, com excecdo do Alfa de Jensen no M4. Para o periodo de cinco
anos, a influéncia dos outputs sobre a medida de eficiéncia obtida &€ muito maior que a
dos inputs, com excecdo do Alfa de Jensen cuja influéncia é inferior a do desvio padrao.
Por outras palavras, a eficiéncia no curto prazo esta mais dependente dos fatores de risco,
verificando-se que a medida que o horizonte temporal aumenta, a eficiéncia dos fundos
torna-se cada vez mais dependente dos fatores de rendibilidade — ver Tabela A.6 em
apéndice.

5.2 Resultados por regido

Para além do estudo efetuado para os diferentes modelos respeitantes aos periodos
considerados, foi ainda realizado um estudo empirico analogo por regido, tendo a amostra
sido dividia em ETFs dos EUA (19) e europeus (18).

Os resultados assim obtidos corroboram as conclusbes estabelecidas
anteriormente, no que se refere aos ETFs domiciliados nos EUA. No entanto, constatou-
se que 0os modelos dedicados a apenas ETFs regionais permitiram obter melhores
resultados para os ETFs europeus, que passaram a ser vistos como benchmark pelo menos

uma vez.

A Tabela 5.5 apresenta um resumo dos ETFs por regides, com 0s que se
destacaram a negrito. As Tabelas 5.6 e 5.7 apresentam a estatistica descritiva dos ETFs
eficientes e ineficientes de cada regido (EUA e Europa, respetivamente) para os periodos
de um, trés e cinco anos para o M1 (ver Tabelas A.7 a A.12, em apéndice, para 0s restantes

modelos).

Independentemente do periodo considerado, os ETFs ineficientes europeus
apresentaram sempre menor magnitude de ineficiéncia média em compara¢do com 0s
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ETFs domiciliados nos EUA. Por seu lado, os ETFs eficientes dos EUA apresentaram em

média menor risco, enquanto que os ETFs eficientes europeus apresentaram, em meédia,

maior desempenho.

Tabela 5.5- Quadro resumo das DMUSs eficientes global e por regido

Modelos

Periodo

Input

Output

DMUs eficientes

DMUs

DMUs eficientes

global eficientes EUA EUR
EWA, EWM,
1 ano CPXJ,CUKSe | EwWAeEwMm | CPXJ, CUKS,
IEMS e ISFR
IEMS
Beta Alfa de IVV, URTH IVV, URTH
M1 3anos d:;‘:ég Jegsesnh;d:fe EWA,EWM., | EWA EWMe CSP)?’SEF? KSe
P P CSPX e SSAC EWJ
SCJ, CSPX e CSPX, SSAC
5anos SSAC SCJelVW | ks e ISFR
EWA, EWM, CPXJ,  CUKS,
1 ano CPXJ,CUKSe | EWAeEWM |[SAUS, ISFR e
IEMS IEMS
Alfa de
) IVV, URTH, IVV, URTH,
e | s |Bondemio | e | e e, | e e | SPXSHAC
P g CSPX e SSAC EWJ
return
EEMA, SCJ, CSPX, SSAC,
5 anos CSPX, SSAC e EEMﬁ/'VSCJ € lCUKS, ISFR e
XMJD XMJID
EWA, EWM,
1 ano CPXJ,CUKSe | EWAeEwM | SEPXJIEMS,
SAUS e ISFR
o IEMS
Beta Indice de IVV. URTH IVV, URTH
I Sh , [l [} ’ ]
M3 3 anos desvio trailir?;pteo wl | EWAEWM, | EWA EWMe galré,eséég
padréo return CSPX e SSAC EWJ
EEMA, SCJ
Y EEMA, SCJe | CSPX, SSAC
5 anos CSPX, SSAC e ! ' '
VD IVV XMJD e ISFR
CPXJ, SAUS,
1 ano EWA, EWM, EWAeEWM | IEMS, CUKSe
CPXJ,
ISFR
Alfa de IVV, URTH, IVV, URTH,
3 anos Beta Jensen indice EWA, EWM, EWA, EWM e gSPK)S(,eSISSéCR:
M4 Desvio de Sharpe CSPX e SSAC EWJ
padrdo Trailing total
return EEMA, SCJ, CSPX, SSAC,
5 anos CSPX, SSAC e EEMﬁ/’VSCJ €| XMJID, ISFRe
XMJD CUKS
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Tabela 5.6- Estatistica descritiva das DMUSs eficientes e ineficientes (EUA, M1)

Modelo DEA 1 1l ano 3 anos 5 anos
EUA Media| PEVI% | Minimo | Maximo | Media| P2VI% | Minimo | Maximo | Média| P2V | Minimo | Maximo
pad. pad. pad.
DMU eficientes
Beta 0,46 0,30 0,24 0,67 0,81 0,15 0,62 1,00 0,87 0,18 0,74 1,00
Desvio padrdo 9,02 2,76 7,07 10,97 | 11,36 0,58 10,70 12,07 | 11,73 0,28 11,53 11,92
Alfa 7,61 10,76 0,01 15,22 4,94 3,32 0,00 8,81 10,94 4,31 7,89 13,99
Sharpe 1,03 1,45 0,00 2,05 0,65 0,42 0,00 1,09 1,14 0,06 1,09 1,18
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,05 0,18 0,76 1,52 1,06 0,16 0,86 1,45 1,00 0,14 0,76 1,39
Desvio padrdo 15,89 2,57 12,48 23,04 | 13,76 2,06 11,28 19,44 | 14,66 2,14 11,65 21,12
Alfa 7,48 2,35 3,31 13,30 4,36 1,99 0,19 8,12 8,16 2,99 0,01 12,13
Sharpe 1,43 0,16 1,16 1,85 0,54 0,16 0,19 0,90 0,61 0,23 0,00 0,97
Eficiéncia 0,39 0,13 0,19 0,73 0,45 0,21 0,04 0,92 0,45 0,19 0,00 0,81
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Tabela 5.7- Estatistica descritiva das DMUSs eficientes e ineficientes (EUR, M1)

Modelo DEA 1 lano 3 anos 5 anos
EUR Desvio- Desvio- Desvio-
Meédia pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo
DMU eficientes
Beta 1,04 0,15 0,93 1,25| 0,98 0,02 0,95 1,00] 0,99 0,02 0,96 1,00
Desvio padrdo 11,12 1,62 9,42 13,17 11,05 0,80 9,92 11,76 | 11,24 0,61 10,43 11,91
Alfa 9,99 4,05 7,50 16,03| 5,57 1,77 4,20 7,96| 8,86 1,31 7,72 10,43
Sharpe 1,73 0,32 1,38 2,13| 0,86 0,16 0,65 104 137 0,21 1,10 1,62
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00] 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,01 0,03 0,98 106 101 0,02 0,98 104 101 0,01 0,99 1,05
Desvio padrdo 14,40 3,54 10,44 23,57| 12,56 2,44 9,94 19,66 | 13,88 2,60 10,47 21,24
Alfa 7,64 0,54 6,59 8,68 393 0,47 3,21 476 751 0,51 6,61 8,45
Sharpe 1,55 0,22 1,29 2,12 0,53 0,20 0,11 090 091 0,26 0,51 1,49
Eficiéncia 0,73 0,12 0,52 098] 0,58 0,17 0,19 0,89| 0,64 0,14 0,40 0,92
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Para o periodo de um ano, nos EUA, os indicadores de risco (0s inputs)
apresentaram influéncia significativa sobre a eficiéncia nos quatro modelos. Acresce
ainda que estes resultados sugerem que a eficiéncia esta mais dependente dos fatores de
risco no curto prazo. Do lado da Europa, os resultados obtidos indicam uma situagéo de
maior equilibrio relativamente aos fatores que influenciam a eficiéncia deste tipo de

fundos.

Por sua vez, para o periodo de trés anos, na amostra dos EUA, os resultados sdo
similares aos que foram obtidos no periodo anterior. Em relagcdo a Europa, 0s inputs
tiveram uma influéncia pouco significativa na eficiéncia, enquanto que o0s outputs

exerceram influéncia sobre a eficiéncia.

Por altimo, para o periodo de cinco anos, nos EUA, os indicadores de risco
exerceram um impacto residual na eficiéncia, ao passo que os outputs tiveram influéncia
efetiva na eficiéncia. Na Europa, o desvio padrdo e o indice de Sharpe foram o0s
responsaveis pela eficiéncia destes fundos. Estes resultados evidenciaram que os ETFs
dos EUA seguem a tendéncia verificada na amostra global, isto €, denotam maior
dependéncia da eficiéncia em relagdo ao risco no curto prazo e maior dependéncia da
rendibilidade a medida que o horizonte temporal se dilata. Esta tendéncia ndo foi

confirmada para os ETFs europeus (ver Tabela A.13 em apéndice).
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CONCLUSAO

Os ETFs sdo o futuro da industria de fundos e inUmeras séo as carateristicas que
contribuem para o seu grande potencial atrativo — transparéncia, facilidade de acesso,
eficiéncia fiscal, baixo custo, entre outras. Tradicionalmente, o seu desempenho é
avaliado por indicadores de rendibilidade ajustados ao risco, nomeadamente o indice de
Sharpe e 0 Alfa de Jensen. Contudo, estas medidas apresentam limitacdes, ja que nédo
incorporam alguns dos fatores vistos como essenciais para a avaliacdo de desempenho de
carteiras de ativos — o Alfa de Jensen é sensivel a escolha do benchmark e ao market
timing e o indice de Sharpe ndo considera os custos de transacdo. Por outro lado, a
consideracdo isolada destes indicadores ndo permite ao investidor ter em conta oS
multiplos fatores subjacentes ao processo de tomada de decisdo. Como forma de
ultrapassar esta questdo, neste estudo, foi usada uma técnica ndo paramétrica que
considera multiplos fatores de avaliagdo, denominada DEA. Concretamente, foi usada a
metodologia Slack-Based Mesure (SBM).

Tradicionalmente, a literatura sobre ETFs, refere fundamentalmente o
desempenho do ETF em comparacdo com o seu indice de referéncia, ou em comparagédo
com o desempenho de outros tipos de fundos — principalmente, fundos mutuos. Nesta
dissertacdo, procurou-se alguma originalidade e recorreu-se a metodologia DEA para
avaliar a eficiéncia de ETFs domiciliados nos EUA e na Europa (Irlanda e Luxemburgo).
Foram selecionados, aos pares, ETFs que seguem o mesmo indice de referéncia, estando

um elemento do par domiciliado nos EUA e o0 outro na Europa.

A amostra contou com 38 ETFs (19 nos EUA, 14 na Irlanda e 5 no Luxemburgo),
0 periodo de estudo foi de 2014 a 2018 e os dados sdo relativos a um ano (2018), trés
anos (2018-2016) e cinco anos (2018-2014), respetivamente. Foram criados quatro
modelos cujos inputs sdo o beta e o desvio padrdo e os outputs o indice de Sharpe, o Alfa
de Jensen e o trailing total return. Primeiro, foram estimados os modelos para a amostra

completa, seguidamente a amostra foi separada por regides.

Os ETFs eficientes domiciliadas nos EUA destacaram-se mais do que os ETFs

eficientes domiciliados na Europa, uma vez que serviram mais vezes de benchmark.
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Quanto aos ETFs ineficientes, os domiciliados na Europa apresentaram, em geral, menor

variabilidade em termos de ineficiéncia do que os domiciliados nos EUA.

Em geral, para o periodo de um ano, a eficiéncia dependeu mais de fatores de risco
do que de rendibilidade, e @ medida que o horizonte temporal se dilatava, a eficiéncia
passava a depender mais dos fatores de rendibilidade. Esta tendéncia também foi
verificada na amostra de ETFs domiciliados nos EUA, mas na Europa ndo foi possivel

corroborar.

Os resultados mostraram ainda que os niveis de eficiéncia estdo dependentes dos
fatores de desempenho ajustados ao risco, considerados a-priori no processo de decisao,

sendo util para refletir as preferéncias dos investidores/gestores.

A semelhanca de outros artigos, foi possivel constatar que a metodologia DEA
complementa as medidas de desempenho tradicionais, fornecendo uma perspetiva mais
abrangente do desempenho de ETFs aos investidores, uma vez que permite ponderar

varios fatores de avaliacdo do desempenho ajustado ao risco em simultaneo.

Como estudo futuro, seria interessante analisar a eficiéncia dos ETFs de diferentes
regides e perceber se o local de domicilio tem algum impacto na eficiéncia, utilizando,

por exemplo, modelos de portfolio.
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Tabela A.1- Dados resultantes da transformacéo de dados originalmente negativos em
positivos aplicando Tone, Chang e Whu (2019)

Outputs Alfa de Jensen indice de Sharpe Trailing Total Return (%)
DMU |lano|3anos|5anos|lano|3anos|5anos| 1ano | 3anos | 5anos
\AY 8,00 | 431 7,89 | 156 | 1,09 1,18 17,94 14,02 15,98
CSPX | 7,98 | 4,27 784 | 162 | 104 1,62 17,57 13,65 15,62
EWU 3,64 | 3,80 541 | 116 | 049 0,41 10,13 6,08 6,22
CSUK | 6,59 | 3,21 6,61 | 129 | 0,48 0,87 9,00 4,21 10,60
EWQ | 906 | 744 | 1093 | 152 | 0,76 0,81 16,27 11,03 12,10
ISFR 8,55 | 5,83 947 | 179 | 0,87 1,34 18,81 11,08 15,35
URTH | 9,09 | 881 | 12,13 | 154 | 0,95 0,97 16,72 11,31 11,10
XMWO | 7,69 | 4,76 845 | 150 | 0,90 0,94 16,40 11,10 12,86
EWJ 7,07 | 455 | 1095 | 1,36 | 0,55 0,84 12,41 6,20 11,79
XMJD | 8,40 | 3,85 6,73 | 149 | 051 1,28 13,73 6,90 16,43
EEMA | 8,37 | 3,46 851 | 147 | 049 0,63 7,97 7,08 17,41
CEMA | 701 | 3,59 7,24 | 164 | 0,46 0,95 16,44 8,37 14,43
MCHI | 5,64 | 3,60 956 | 1,33 | 048 0,66 15,86 8,42 10,69
XCS6 | 7,23 | 3,67 733 | 132 | 047 0,65 15,84 8,34 10,61
EWC 7,25 | 3,84 6,15 | 1,38 | 0,43 0,45 15,18 5,76 6,67
CCAU | 7,95 | 4,12 7,71 | 146 | 0,38 0,80 18,93 6,36 11,15
EEM 7,33 | 2,37 6,46 | 142 | 042 0,51 14,77 5,89 7,59
SEMA | 7,30 | 3,70 735 | 141 | 042 0,51 14,71 5,84 7,59
EZU 7,20 | 4,22 836 | 142 | 055 0,64 14,59 7,84 9,54
CEU 8,68 | 4,74 830 | 182 | 0,79 0,94 17,08 7,73 12,50
EPP 13,30 | 5,71 7,76 | 185 | 0,63 0,58 19,43 7,65 8,66
CPXJ | 7,88 | 4,23 7,80 | 2,13 | 0,62 0,98 19,75 7,98 8,95
EWA [1522| 6,99 7,37 | 2,05 | 0,68 0,53 19,94 7,96 7,94
SAUS | 7,68 | 4,03 758 | 2,12 | 0,58 0,88 20,00 8,00 7,96
ACWI | 870 | 812 | 1154 | 152 | 0,90 0,92 16,33 10,78 12,56
SSAC | 7,89 | 4,20 7,72 | 165 | 0,88 1,40 16,07 10,32 12,10
SCJ 751 | 453 | 1399 | 135 | 0,52 1,09 12,64 6,36 14,65
ISJP 7,68 | 3,98 755 | 145 | 047 1,49 12,57 6,37 14,57
EWUS | 458 | 556 881 | 124 | 058 0,61 12,49 8,51 9,35
CUKS |16,03| 7,96 | 1043 | 1,38 | 0,65 1,10 11,16 6,46 13,92
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Outputs Alfa de Jensen indice de Sharpe Trailing Total Return (%)
DMU [l1ano|3anos|5anos|lano|3anos|5anos| 1ano | 3anos | 5anos
EWM | 0,01 | 000 | 001 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,01
EEMS | 859 | 0,19 540 | 144 | 0,19 0,41 13,30 2,42 6,12
IEMS | 750 | 3,22 747 | 160 | 0,11 0,74 12,97 2,15 5,99
IEUS | 331 | 475 | 11,09 | 1,18 | 0,59 | 0,81 | 10,92 8,34 12,19
DX2J | 757 | 4,15 7,79 | 144 | 0,77 1,10 10,89 8,43 12,18
AAXJ | 858 | 334 | 824 | 148 | 048 | 062 | 16,12 6,89 9,31
DXS5 | 7,28 | 3,71 7,26 | 147 | 0,48 0,62 16,24 7,00 9,31
Média | 7,82 | 440 | 814 | 148 | 059 | 0,83 | 14,63 7,64 10,86

Minimo | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,01

Méximo | 16,03 | 8,81 | 1399 | 2,13 | 1,09 1,62 20,00 14,02 17,41

Tabela A.2- Niveis de eficiéncia obtidos com o Modelo DEA 1

DMU

N° de vezes | N°de vezes | N° de vezes

1ano 3anos | 5anos como como como
Benchmark | Benchmark | Benchmark

1 ano 3 anos 5 anos

0,41 1,00 0,66

0,44 1,00 1,00 5

0,24 0,44 0,32

0,45 0,50 0,69

0,45 0,66 0,58

0,56 0,73 0,85

0,44 1,00 0,81 31

0,39 0,63 0,61

0,45 0,70 0,69

0,58 0,70 0,66

0,40 0,34 0,42

0,46 0,39 0,50

0,22 0,27 0,35

0,31 0,33 0,36

0,33 0,41 0,34

0,42 0,39 0,51

0,37 0,26 0,32

0,38 0,36 0,37

0,37 0,41 0,43
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DMU

N° de vezes | N° de vezes | N° de vezes
1ano 3anos | 5anos como como como
Benchmark | Benchmark | Benchmark
1 ano 3 anos 5 anos
0,50 0,60 0,55
0,73 0,67 0,43
1,00 0,58 0,56 1
1,00 1,00 0,40 32 3
0,91 0,48 0,51
0,43 0,92 0,76
0,48 1,00 1,00 6 2
0,45 0,54 1,00 34
0,48 0,46 0,85
0,23 0,50 0,43
1,00 0,77 0,79
1,00 1,00 0,00 2
0,55 0,04 0,30
1,00 0,16 0,47
0,19 0,46 0,58
0,38 0,53 0,57
0,41 0,33 0,41
0,38 0,38 0,40

Tabela A.3- Niveis de eficiéncia obtidos com o Modelo DEA 2

DMU

N° de vezes | N°de vezes | N°de vezes
Lano | 3anos | 5anos Ber?ngn?ark Ber?ngn?ark Ben((::?]rnqgrk 5
1ano 3 anos anos
0,44 1,00 0,90
0,46 1,00 1,00
0,23 0,46 0,34
0,39 0,45 0,83
0,47 0,73 0,61
0,58 0,75 0,84
0,46 1,00 0,75 31
0,41 0,64 0,61
0,44 0,70 0,71
0,57 0,78 1,00 2
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DMU

N° de vezes | N°de vezes | N° de vezes
Lano | 3anos | 5anos Ber?gtznn?ark Ber?gtznn?ark Benzﬁmgrk 5
1ano 3 anos anos
0,30 0,37 1,00 2
0,47 0,47 0,52
0,23 0,32 0,38
0,33 0,39 0,39
0,35 0,44 0,36
0,47 0,48 0,52
0,38 0,28 0,34
0,40 0,40 0,39
0,38 0,45 0,46
0,50 0,56 0,55
0,76 0,69 0,45
1,00 0,61 0,47 1
1,00 1,00 0,43 32 3
1,00 0,52 0,42
0,45 0,92 0,76
0,48 1,00 1,00 6 2
0,45 0,56 1,00 32
0,46 0,50 0,60
0,23 0,56 0,46
1,00 0,71 0,80
1,00 1,00 0,00 3
0,54 0,04 0,31
0,83 0,27 0,36
0,19 0,50 0,61
0,34 0,52 0,53
0,43 0,36 0,44
0,40 0,42 0,42
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Tabela A.4- Niveis de eficiéncia obtidos com o Modelo DEA 3

DMU

N° de vezes | N° de vezes | N° de vezes

lano | 3anos | 5anos como como como
Benchmark | Benchmark | Benchmark

1ano 3 anos 5 anos

0,54 1,00 0,88 18

0,59 1,00 1,00 14 32

0,38 0,50 0,30

0,46 0,44 0,70

0,53 0,66 0,53

0,75 0,86 0,90

0,52 1,00 0,72 10

0,51 0,83 0,66

0,53 0,70 0,66

0,65 0,63 1,00 1

0,33 0,41 1,00

0,64 0,49 0,63

0,33 0,34 0,32

0,40 0,41 0,38

0,42 0,45 0,32

0,57 0,41 0,54

0,47 0,36 0,31

0,48 0,38 0,33

0,47 0,47 0,40

0,63 0,64 0,60

0,77 0,70 0,39

1,00 0,64 0,54

1,00 1,00 0,38 32 3

1,00 0,57 0,47

0,52 0,91 0,72

0,62 1,00 1,00 6 1

0,52 0,58 1,00 10

0,55 0,49 0,90

0,35 0,51 0,39

0,42 0,60 0,77

1,00 1,00 0,00 2

0,60 0,19 0,28

1,00 0,14 0,38

0,35 0,50 0,53
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N° de vezes | N° de vezes | N° de vezes
lano | 3anos 5 anos como como como
Benchmark | Benchmark | Benchmark
1 ano 3 anos 5 anos
0,40 0,64 0,66
0,49 0,40 0,38
0,50 0,43 0,66

Tabela A.5 — Niveis de eficiéncia obtidos com o Modelo DEA 4

DMU

N° de vezes | N°de vezes | N°de vezes
lano | 3anos |5anos como como como
Benchmark 1 | Benchmark | Benchmark 5
ano 3 anos anos
0,46 1,00 0,92
0,49 1,00 1,00 3
0,27 0,47 0,33
0,43 0,47 0,74
0,48 0,70 0,59
0,62 0,78 0,92
0,47 | 1,00 0,77 31
0,43 0,71 0,65
0,47 0,70 0,70
060 | 0,70 | 1,00 2
0,34 0,38 1,00
0,51 0,45 0,56
0,25 0,31 0,36
0,34 0,38 0,39
0,36 0,43 0,35
0,48 0,43 0,54
0,40 0,30 0,33
0,42 0,39 0,37
0,41 0,45 0,45
0,54 0,61 0,58
0,75 0,69 0,44
1,00 0,62 0,53
1,00 1,00 0,41 31 3
1,00 0,53 0,47
0,46 0,92 0,76
0,52 1,00 1,00 6 2
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DMU

N° de vezes | N°de vezes | N°de vezes
lano | 3anos |5anos como como como
Benchmark 1 | Benchmark | Benchmark 5
ano 3 anos anos
0,47 0,56 1,00 32
0,49 0,49 0,86
0,26 0,53 0,44
1,00 0,70 0,82
1,00 | 1,00 | 0,00 2
0,56 0,05 0,31
1,00 0,18 0,41
0,23 0,50 0,59
0,37 0,57 0,60
0,44 0,37 0,43
0,42 0,42 0,42
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Tabela A.6- Correlacdo da medida de eficiéncia com os inputs e outputs dos modelos

DEA

Correlacdo com a eficiéncia (M1)
Input/output lano | 3anos | 5anos | Maior
Beta -0,52 -0,53| -0,19 3 anos
Desvio padrao -0,74 -055| -0,70|1ano
Alfa 0,40 0,50| 0,645 anos
Sharpe 0,20 0,64| 0,91]|5anos

Correlacdo com a eficiéncia (M2)
Input/output 1 ano 3anos | 5anos | Maior
Beta -0,51 -0,52| -0,07 |3 anos
Desvio padrdo -0,70 -0,53| -0,60|1ano
Alfa 0,41 0,51] 0,565 anos
TTR 0,11 0,51 0,86 | 5 anos

Correlacdo com a eficiéncia (M3)
Input/output 1 ano 3anos | 5anos | Maior
Beta -0,64 -051| -0,09|1ano
Desvio padrdo -0,75 -051| -0,61|1ano
Sharpe 0,29 0,69| 0,865 anos
TTR 0,22 0,56 0,89 | 5 anos

Correlacdo com a eficiéncia (M4)
Input/output lano | 3anos | 5anos | Maior
Beta -0,51 -051| -0,08|1ano
Desvio padrdo -0,73 -052| -0,63|1ano
Alfa 0,39 0,50 0,55]|5anos
Sharpe 0,23 0,66| 0,865 anos
TTR 0,09 0,54 0,89 | 5 anos
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Tabela A.7- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes modelos 2 (EUA)

Modelo DEA 2 1 ano 3 anos 5 anos
EUA Desvio- Desvio- Desvio-
Meédia pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo
DMU eficientes
Beta 0,46 0,30 0,24 0,67 0,81 0,15 0,62 1,00 0,94 0,18 0,74 1,09
Desvio padrdo 9,02 2,76 7,07 10,97 | 11,36 0,58 10,70 12,07 | 12,97 2,17 11,53 15,46
Alfa 7,61 10,76 0,01 15,22 4,94 3,32 0,00 8,81 10,13 3,36 7,89 13,99
TTR 9,97 14,10 0,00 19,94 8,75 5,35 0,85 14,87 | 16,01 1,38 14,65 17,41
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,05 0,18 0,76 1,52 1,06 0,16 0,86 1,45 0,99 0,14 0,76 1,39
Desvio padrdo 15,89 2,57 12,48 23,04 | 13,76 2,06 11,28 19,44 | 1461 2,20 11,65 21,12
Alfa 7,48 2,35 3,31 13,30 4,36 1,99 0,19 8,12 8,13 3,09 0,01 12,13
TTR 14,30 2,96 7,97 19,43 8,21 2,17 3,27 11,88 8,86 3,20 0,01 12,56
Eficiéncia 0,39 0,14 0,19 0,76 0,48 0,22 0,04 0,92 0,46 0,19 0,00 0,76
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Tabela A.8- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes modelos 2 (EUR)

Modelo DEA 2 1 ano 3 anos 5 anos
EUR Desvio- Desvio- Desvio-
Média pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo
DMU eficientes
Beta 1,03 0,13 0,93 1,25 0,98 0,02 0,95 1,00 0,99 0,02 0,96 1,02
Desvio padrdo 11,00 1,43 9,42 13,17 | 11,05 0,80 9,92 11,76 | 11,30 0,54 10,43 11,91
Alfa 9,53 3,66 7,50 16,03 5,57 1,77 4,20 7,96 8,44 1,49 6,73 10,43
TTR 16,54 4,16 11,16 20,00 | 11,23 2,98 7,31 14,50 | 14,68 1,71 12,10 16,43
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,01 0,03 0,98 1,06 1,01 0,02 0,98 1,04 1,00 0,01 0,99 1,05
Desvio padrdo 14,70 3,49 10,44 23,57 | 12,56 2,44 9,94 19,66 | 14,06 2,61 10,47 21,24
Alfa 7,63 0,57 6,59 8,68 3,93 0,47 3,21 4,76 7,57 0,47 6,61 8,45
TTR 15,04 2,80 9,00 18,93 7,91 2,12 3,00 11,95 | 10,66 2,64 5,99 14,57
Eficiéncia 0,73 0,11 0,55 0,85 0,63 0,14 0,32 0,88 0,68 0,13 0,48 0,85




Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma abordagem ndo paramétrica

Tabela A.9- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes modelos 3 (EUA)

Modelo DEA 3 lano 3 anos 5 anos
EUA Desvio- Desvio- Desvio-
Meédia pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo
DMU eficientes
Beta 0,46 0,30 0,24 0,67 0,81 0,15 0,62 1,00 0,94 0,18 0,74 1,09
Desvio padrdo 9,02 2,76 7,07 10,97 | 11,36 0,58 10,70 12,07 | 12,97 2,17 11,53 15,46
Sharpe 1,52 1,45 0,49 2,54 0,65 0,42 0,00 1,09 0,97 0,30 0,63 1,18
TTR 9,97 14,10 0,00 19,94 8,75 5,35 0,85 14,87 | 16,01 1,38 14,65 17,41
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,05 0,18 0,76 1,52 1,06 0,16 0,86 1,45 0,99 0,14 0,76 1,39
Desvio padrdo 15,89 2,57 12,48 23,04 | 13,76 2,06 11,28 19,44 | 1461 2,20 11,65 21,12
Sharpe 1,91 0,16 1,65 2,34 0,54 0,16 0,19 0,90 0,61 0,24 0,00 0,97
TTR 14,30 2,96 7,97 19,43 8,21 2,17 3,27 11,88 8,86 3,20 0,01 12,56
Eficiéncia 0,50 0,11 0,34 0,78 0,50 0,18 0,19 0,93 0,45 0,20 0,00 0,77
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Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma abordagem ndo paramétrica

Tabela A.10- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes modelos 3 (EUR)

Modelo DEA 3 1 ano 3 anos 5 anos
EUR Desvio- Desvio- Desvio-
Média pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo | Média pad. Minimo | Maximo
DMU eficientes
Beta 0,97 0,03 0,93 1,00 0,98 0,02 0,95 1,00 0,99 0,03 0,96 1,02
Desvio padréo 10,45 0,86 9,42 11,53 | 11,05 0,80 9,92 11,76 | 11,29 0,63 10,43 11,91
Sharpe 2,40 0,26 2,09 2,62 0,86 0,16 0,65 1,04 1,41 0,15 1,28 1,62
TTR 17,89 3,31 12,97 20,00 | 11,23 2,98 7,31 14,50 | 14,87 1,91 12,10 16,43
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,03 0,07 0,98 1,25 1,01 0,02 0,98 1,04 1,00 0,01 0,99 1,05
Desvio padréo 14,59 3,38 10,44 23,57 | 12,56 2,44 9,94 19,66 | 13,86 2,61 10,47 21,24
Sharpe 1,99 0,14 1,78 2,31 0,53 0,20 0,11 0,90 0,90 0,24 0,51 1,49
TTR 14,76 2,89 9,00 18,93 7,91 2,12 3,00 11,95 | 10,90 2,68 5,99 14,57
Eficiéncia 0,65 0,11 0,49 0,79 0,51 0,16 0,14 0,83 0,57 0,17 0,33 0,90
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Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma abordagem ndo paramétrica

Tabela A.11- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes modelos 4 (EUA)

Modelo DEA 4 lano 3 anos 5 anos

EUA Média | Desvio-pad. | Minimo | M&ximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | M&ximo
DMU eficientes
Beta 0,46 0,30 0,24 0,67 081 0,15 0,62 1,00/ 0,94 0,18 0,74 1,09
Desvio padrdo 9,02 2,76 7,07 10,97 | 11,36 0,58 10,70 12,07 | 12,97 2,17 11,53 15,46
Alfa 7,61 10,76 0,01 1522 494 3,32 0,00 8,81| 10,13 3,36 7,89 13,99
Sharpe 1,03 1,45 0,00 2,05| 0,65 0,42 0,00 1,09| 0,97 0,30 0,63 1,18
TTR 9,97 14,10 0,00 19,94| 8,75 5,35 0,85 14,87| 16,01 1,38 14,65 17,41
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00/ 1,00 0,00 1,00 1,00/ 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes

Beta 1,05 0,18 0,76 152| 1,06 0,16 0,86 1,45| 0,99 0,14 0,76 1,39
Desvio padréo 15,89 2,57 12,48 23,04 | 13,76 2,06 11,28 19,44 | 1461 2,20 11,65 21,12
Alfa 7,48 2,35 3,31 13,30 4,36 1,99 0,19 8,12| 813 3,09 0,01 12,13
Sharpe 1,43 0,16 1,16 1,85| 0,54 0,16 0,19 090] 061 0,24 0,00 0,97
TTR 14,30 2,96 7,97 1943 8,21 2,17 3,27 11,88| 8,86 3,20 0,01 12,56
Eficiéncia 0,42 0,13 0,23 0,75| 0,48 0,21 0,05 092 0,45 0,20 0,00 0,77
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Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma abordagem ndo paramétrica

Tabela A.12- Estatistica descritiva das DMUs eficientes e ineficientes modelos 4 (EUR)

Modelo DEA 4 lano 3 anos 5 anos
EUR Média | Desvio-pad. | Minimo | Mé&ximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | Maximo | Média | Desvio-pad. | Minimo | M&ximo
DMU eficientes
Beta 1,03 0,13 0,93 1,25 0,98 0,02 0,95 1,00 0,99 0,02 0,96 1,02
Desvio padréo 11,00 1,43 9,42 13,17 | 11,05 0,80 9,92 11,76 | 11,30 0,54 10,43 11,91
Alfa 9,53 3,66 7,50 16,03 5,57 1,77 4,20 7,96 8,44 1,49 6,73 10,43
Sharpe 1,80 0,33 1,38 2,13 0,86 0,16 0,65 1,04 1,35 0,19 1,10 1,62
TTR 16,54 4,16 11,16 20,00 | 1123 2,98 7,31 1450 | 14,68 1,71 12,10 16,43
Eficiéncia 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
DMU ineficientes
Beta 1,01 0,03 0,98 1,06 1,01 0,02 0,98 1,04 1,00 0,01 0,99 1,05
Desvio padréo 14,70 3,49 10,44 23,57 | 12,56 2,44 9,94 19,66 | 14,06 2,61 10,47 21,24
Alfa 7,63 0,57 6,59 8,68 3,93 0,47 3,21 4,76 7,57 0,47 6,61 8,45
Sharpe 1,51 0,14 1,29 1,82 0,53 0,20 0,11 0,90 0,88 0,25 0,51 1,49
TTR 15,04 2,80 9,00 18,93 7,91 2,12 3,00 11,95 | 10,66 2,64 5,99 14,57
Eficiéncia 0,70 0,10 0,54 0,84 0,59 0,17 0,20 0,90 0,63 0,15 0,41 0,92
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Desempenho dos Exchange-Traded Funds domiciliados nos EUA e na Europa: uma

abordagem ndo paramétrica

Tabela A.13- Correlacdo da medida de eficiéncia com os inputs e outputs dos modelos

DEA por regido (EUA e EUR)

Correlacdo com a eficiéncia EUA (M1)

Correlacdo com a eficiéncia EUR (M1)

Input/output lano|3anos |5anos | Maior | Input/output lano |[3anos |5anos | Maior
Beta -0,86 -0,66 -0,25|1ano | Beta 0,02| -0,31 -0,25 | 3 anos
Desvio padrdo | -0,82 -0,67 -0,62 | 1 ano | Desvio padrdo -0,77| -0,46 -0,77 | 5 anos
Alfa 0,34 0,50 0,80 | 5anos | Alfa 0,45| 0,69 0,53 | 3 anos
Sharpe -0,09 0,48 0,97 | 5 anos | Sharpe 0,66 0,91 0,92 | 5anos

Correlacdo com a eficiéncia EUA (M2)

Correlacdo com a eficiéncia EUR (M2)

Input/output lano|3anos |5anos | Maior | Input/output lano |[3anos |5anos | Maior
Beta -0,83 -0,63| -0,11|1ano Beta -0,02| -0,40 -0,06 | 3 anos
Desvio padrdo | -0,80 -0,64| -0,48|1ano Desvio padrao -0,61| -0,45 -0,73 | 5 anos
Alfa 0,35 0,52| 0,75|5anos |Alfa 044 0,69 0,40 | 3 anos
TTR -0,03 0,36 0,95|5an0s |TTR 0,47 0,77 0,86 | 5 anos

Correlacdo com a eficiéncia EUA (M3)

Correlacdo com a eficiéncia EUR (M3)

Input/output lano|3anos |5anos | Maior | Input/output lano |3anos |5anos | Maior
Beta -0,86 -0,67| -0,13|1ano Beta -0,60| -0,36 -0,09] 1 ano

Desvio padrdo | -0,82 -0,69| -0,50]1ano Desvio padréo -0,59| -0,40 -0,72 | 5 anos
Sharpe -0,10 0,47| 0,87|5anos | Sharpe 0,83| 0,89 0,94 | 5 anos
TTR -0,03 0,31] 094|5anos |TTR 0,66| 0,77 0,84 | 5 anos

Correlacdo com a eficiéncia EUA (M4)

Correlacdo com a eficiéncia EUR (M4)

Input/output lano|3anos |5anos | Maior Input/output lano [3anos |5anos | Maior
Beta -0,85 -0,64| -0,13|1ano Beta -0,01| -0,31 -0,12 | 3 anos
Desvio padrdo | -0,82 -065| -0,50|1ano Desvio padréo -0,67| -0,42 -0,75 |5 anos
Alfa 0,34 0,51 0,74|5anos | Alfa 0,45 0,69 0,42 | 3 anos
3 eb
Sharpe -0,08 0,49| 0,87|5anos | Sharpe 0,70 0,91 0,91 | anos
TTR -0,05 0,35 0,94|5an0s |TTR 0,39 0,78 0,84 |5 anos
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