o,

v

. =
vy

IPCA 4

INSTITUTO POLITECNICO INSTITUTO POLITECNICO Instituto Politécnico
DE BRAGANCA DO CAVADO E DO AVE

de Viana do Castelo

ASSOCIACAO DE POLITECNICOS DO NORTE (APNOR)

INSTITUTO POLITECNICO DE VIANA DO CASTELO

O Impacto das Taxas De Juros na Variacéo da Valorizacdo dos
Fundos de Investimento

Carlos José Diogo Fontainha Presa

Dissertagéo apresentada ao Instituto Politécnico de Viana do Castelo

Para obtencéo do grau de mestre em Contabilidade e Financas

Orientagéo:

Prof. Doutor Tiago Trancoso

Viana do Castelo, abril, 2024.



o 2V

IPCA ‘9

INSTITUTO POLITECNICO INSTITUTO POLITECNICO Instituto Politécnico
DE BRAGANCA DO CAVADO E DO AVE

de Viana do Castelo

ASSOCIACAO DE POLITECNICOS DO NORTE (APNOR)

INSTITUTO POLITECNICO DE VIANA DO CASTELO

O Impacto das Taxas De Juros na Variacao da Valorizacdo dos
Fundos de Investimento

Carlos José Diogo Fontainha Presa

Orientagéo:

Prof. Doutor Tiago Trancoso

Viana do Castelo, abril, 2024.






Resumo

Os fundos de investimento tém sido um dos veiculos de investimento preferidos pelos investidores
particulares e institucionais. Pois, uma vez que permitem diversificar as carteiras, geralmente
apresentam custos menores e maior liquidez. As taxas de juro sdo uma das mais importantes variaveis
macroecondmicas, assumindo um papel fundamental na determinag&o do prego dos ativos. As Ultimas
duas décadas tém testemunhado um extraordinario declinio nas taxas de curto e longo prazo, desde
niveis de 4 a 6% para perto de zero. Em consequéncia do inicio da guerra na Ucrania no ultimo ano,

aconteceu a maior subida de sempre das taxas de juro.

O objetivo desta dissertacao é analisar o impacto das taxas de juro de curto e longo prazo na variagéo
da valorizacéo de fundos de investimento de a¢des, obrigacfes e matérias-primas de paises europeus,
americanos e asiaticos. Utilizando dados mensais de janeiro de 2013 a dezembro de 2022, o estudo

investiga como as taxas de juro afetam os fundos de investimento em diferentes regides geograficas.

A andlise baseia-se numa amostra de fundos de investimento de diferentes tipos e &reas geogréficas.
A relacdo entre as taxas de juro e a varia¢do dos fundos é examinada usando modelos econométricos

que levam em conta variaveis econdmicas e financeiras relevantes.

Os resultados obtidos neste estudo parecem fornecer insights importantes sobre a relacdo entre as
taxas de juro e a variagdo das valoriza¢des dos fundos de investimento. Constatou-se que as taxas de
juro de curto e longo prazo podem ter um impacto diferente nos fundos de ac8es, obrigacdes e matérias-
primas. Se por um lado se percebe que existe uma relagéo inversa entre as taxas de juro e os fundos
de investimento de a¢des, a relagdo entre as taxas de juro e os fundos de obrigacdes ja tém uma relacdo
direta. Relativamente aos fundos de matérias-primas a relagéo inversa resultante dos modelos em
estudo ndo estd em concordancia com a literatura. Estas relagfes sao tdo mais fortes quanto a incluséo
de mais taxas de juro aos modelos, nomeadamente a inclusdo das taxas de juro de curto prazo reforgcam
0 poder explicativo dos modelos relativamente aos modelos com apenas taxas de juro de longo prazo.
Além disso, a analise mostra que o impacto das taxas de juro variou também para diferentes regiées
econdmicas e financeiras. As taxas de juro tém um impacto mais forte nos paises europeus e asiaticos

do que nos paises americanos.

O estudo destes temas pode ter implicacdes importantes para os investidores que procuram investir em
diferentes tipos de fundos de investimento em diferentes regiées geograficas. A literatura existente
mostra que é essencial considerar as taxas de juro quando se selecionam fundos de investimento e que
0 impacto das taxas de juro pode variar significativamente entre diferentes tipos de fundos e regides

econdémicas e financeiras.

Palavras - Chave: Taxas de Juro de Longo Prazo; Taxas de Juro de Curto Prazo; Fundos de
Investimento de A¢des, Fundos de Investimento de Obrigac¢des; Fundos de Investimento de Matérias-

primas.



Abstract

Investment funds have been one of the investment vehicles preferred by private and institutional
investors. Since they allow you to diversify portfolios, they generally have lower costs and greater
liquidity. Interest rates are one of the most important macroeconomic variables, playing a fundamental
role in determining the price of assets. The last two decades have seen an extraordinary decline in short-
and long-term rates, from levels of 4 to 6% to close to zero. As a result of the start of the war in Ukraine

last year, the biggest rise in interest rates ever occurred.

The objective of this dissertation is to analyze the impact of short and long-term interest rates on the
variation of the valuation of investment funds for shares, bonds and raw materials in European, American
and Asian countries. Using monthly data from January 2013 to December 2022, the study investigates

how interest rates affect investment funds in different geographic regions.

The analysis is based on a sample of investment funds of different types and geographic areas. The
relationship between interest rates and changes in funds is examined using econometric models that
take into account relevant economic and financial variables.

The results obtained in the study indicate that they provide important insights into the relationship
between interest rates and the variation of valuation of investment funds. It was founded that short- and
long-term interest rates can have a different impact on equity, bond and commodity funds. If on the one
hand it is clear that there is an inverse relationship between interest rates and equity investment funds,
the relationship between interest rates and bond funds already has a direct relationship. Regarding raw
material funds, the inverse relationship resulting from the models under study is not in line with the
literature. These relationships are stronger as the inclusion of more interest rates in the models, namely
the inclusion of short-term interest rates reinforces the explanatory power of the models compared to
models with only long-term interest rates. Furthermore, the analysis shows that the impact of interest
rates also varied for different economic and financial regions. Interest rates have a stronger impact in

European and Asian countries than in American countries.

Studying these topics can have important implications for investors looking to invest in different types of
investment funds in different geographic regions. Existing literature shows that it is essential to consider
interest rates when selecting investment funds and that the impact of interest rates can vary significantly

between different types of funds and geographic regions.

Keywords: Long-Term Interest Rates; Short-Term Interest Rates; Equity Investment Funds, Bond

Investment Funds; Raw Materials Investment Funds.



Resumen

Los fondos de inversion han sido uno de los vehiculos de inversion preferidos por los inversores privados
e institucionales. Dado que permiten diversificar carteras, generalmente tienen menores costos y mayor
liquidez. Los tipos de interés son una de las variables macroeconémicas mas importantes, jugando un
papel fundamental en la determinacion del precio de los activos. En las Ultimas dos décadas se ha
producido una caida extraordinaria de las tasas a corto y largo plazo, desde niveles del 4% al 6% hasta
cerca de cero. Como resultado del inicio de la guerra en Ucrania el afio pasado, se produjo la mayor

subida de tipos de interés jamas vivida.

El objetivo de esta tesis es analizar el impacto de las tasas de interés de corto y largo plazo en la
variacion de valuacion de los fondos de inversion en acciones, bonos y materias primas en paises
europeos, americanos y asiaticos. Utilizando datos mensuales desde enero de 2013 hasta diciembre de
2022, la investigacion investiga como las tasas de interés afectan a los fondos de inversion en diferentes

regiones geogréficas.

El analisis se basa en una muestra de fondos de inversién de diferentes tipos y areas geograficas. La
relacién entre las tasas de interés y los cambios en los fondos se examina utilizando modelos

economeétricos que tienen en cuenta variables econémicas y financieras relevantes.

Los resultados obtenidos en este estidio indican que proporcionan informacién importante sobre la
relacién entre las tasas de interés y la variacion de los fondos de inversion. Se concluyé que las tasas
de interés a corto y largo plazo pueden tener un impacto diferente en los fondos de acciones, bonos y
materias primas. Si por un lado esta claro que existe una relacion inversa entre los tipos de interés y los
fondos de inversidn en acciones, la relacién entre los tipos de interés y los fondos de bonos ya tiene
una relacién directa. En cuanto a los fondos de materias primas, la relacién inversa que resulta de los
modelos estudiados no concuerda con la literatura. Estas relaciones son mas fuertes a medida que la
inclusion de mas tasas de interés en los modelos, es decir, la inclusion de tasas de interés de corto
plazo, refuerza el poder explicativo de los modelos en comparacién con los modelos que solo incluyen
tasas de interés de largo plazo. Ademas, el andlisis muestra que el impacto de las tasas de interés
también vari6é segun las diferentes regiones econdmicas y financieras. Las tasas de interés tienen un

impacto mas fuerte en los paises europeos y asiaticos que en los paises americanos.

El estudio de estos temas puede tener implicaciones importantes para los inversores que buscan invertir
en diferentes tipos de fondos de inversion en diferentes regiones geograficas. La literatura existente
muestra que es esencial considerar las tasas de interés al seleccionar fondos de inversion y que el
impacto de las tasas de interés puede variar significativamente entre diferentes tipos de fondos y

regiones econémicas y financieras.

Palabras clave: Tasas de Interés a Largo Plazo; Tasas de Interés a Corto Plazo; Fondos de Inversion en

Renta Variable, Fondos de Inversién en Bonos; Fondos de Inversidon en Materias Primas.
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Introducéao

Os fundos de investimento tornaram-se uma forma popular de investimento para individuos e
instituicbes, proporcionando uma carteira diversificada a um custo mais baixo. O desempenho dos
fundos de investimento é influenciado por varios fatores, incluindo variaveis macroeconémicas como as
taxas de juro. A relacdo entre as taxas de juro e os fundos de investimento tem sido extensivamente
estudada na literatura, mas o impacto das taxas de juro de curto e longo prazo na rentabilidade de
fundos de investimento de ac¢des, obrigacdes e matérias-primas em diferentes regides geograficas ainda

néo foi completamente investigado.

Este estudo tem como objetivo examinar a relacdo entre as taxas de juro de curto e longo prazo e a
rentabilidade de fundos de investimento de ac¢des, obrigacées e matérias-primas em paises europeus,
americanos e asiaticos durante o periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2022. Além disso, o estudo
pretende explorar se o impacto das taxas de juro varia em diferentes regiées econdmicas e financeiras
e se ha diferencas significativas na influéncia das taxas de juro de curto e longo prazo em diferentes

classes de fundos de investimento.

Para alcancar esses objetivos, este estudo utiliza dados mensais de variacbes de fundos de
investimento de acdes, obrigacdes e matérias-primas em diferentes regifes econémicas e financeiras.
A relagdo entre as taxas de juro e os fundos de investimento é examinada utilizando modelos
economeétricos, com o objetivo de identificar o impacto das taxas de juro de curto e longo prazo na
variagdo dos fundos de investimento. A analise serd realizada em diferentes classes de fundos de
investimento e em diferentes regifes econdémicas e financeiras para permitir uma analise comparativa.

A estrutura deste trabalho esté organizada em trés sec¢des. Além desta introducao e conclusao, inicia-
se pela revisdo de literatura que aborda os fundos de investimento e medidas de desempenho, as taxas
de juro e o seu papel nos mercados financeiros. Segue-se a 22 sec¢ao relativa a metodologia que inclui
a descricao da amostra, dos métodos de recolha e tratamento dos dados, bem como a caracterizagédo
da amostra. Na 32 seccao faz-se a apresentacdo dos resultados, a sua andlise, discusséo e implicacdes;
e por fim, a conclusao que resume 0s principais resultados do estudo, as suas limitacfes e propde linhas

de investigacéo futuras.



1. Revisao de Literatura

Esta revisdo de literatura pretende resumir a informacdo que adquiri durante o trabalho de pesquisa
para a elabora¢éo desta dissertacao. A revisdo de literatura esta estruturada em trés partes. Na primeira
parte faz-se uma breve resenha histérica dos fundos de investimento, identifica-se as suas principais
caracteristicas, as medidas de desempenho fundamentais e a componente do risco. Na segunda parte
define-se o que sédo as taxas de juro e como estas evoluiram ao longo do periodo em analise. Por fim,
naterceira parte, apresenta-se uma selecéo de alguns dos principais estudos referentes ao impacto das

taxas de juro nos mercados financeiros.

1.1.0s Fundos de Investimento
1.1.1.Breve Resenha Historica dos Fundos de Investimento

A Holanda de 1774 é frequentemente citada por historiadores como o local e a data de criagdo do
primeiro fundo de investimento. Nesse ano, o comerciante e corretor holandés Adriaan Van Ketwich
criou o Endragt Maakt Magt (“A unidade cria for¢ca”), colecionando subscri¢cbes de investidores para
formar um fundo de depdsito com o objetivo de proporcionar meios de investimento diversificados.
Criando meios de investimento acessiveis a investidores de poder limitado, providenciando as mesmas
vantagens que aos grandes capitalistas, este tipo de investimento disseminou-se, chegando aos
Estados Unidos da América (EUA) em 1880. Por esta altura este tipo de fundos eram geralmente fundos

de capital fechado que negociava acima dos precos de mercado. (Rouwenhorst, 2004).



Em 1924 comecou a chamada era moderna dos Organismos de Investimento Coletivo com o
aparecimento nos EUA do Massachussets Investors Trust, o primeiro fundo de investimento de capital
aberto permitindo a continuidade do investimento. Depois do surgimento deste fundo, o modelo de
fundos de capital aberto tornou-se o principal modelo de organizacéo de fundos de investimento, sendo

uma inovacédo importante contribuindo para o seu sucesso atual (Rouwenhorst, 2004).

Na ressaca da Grande Depressdo de 1929, durante a década de 1930, diversas medidas foram
tomadas, desde a regulamentacéo de registos e ofertas de fundos de investimento, até a divulgacdo
aos investidores de relatérios perioddicos sobre o investimento, bem como de fatos essenciais sobre o
tipo de investimento do fundo ao publico em geral. Em 1940 foi criado nos EUA o Investment Company
Institute (ICI), associagdo que representa e regula fundos de investimento. Com a confiangca nos
mercados, que foi conquistada no final dos anos de 1940, o nimero de fundos de capital aberto chegou,
pela primeira vez, aos 100 em 1951, com mais de 1 milh&o de investidores. Em 1974 é criado na Europa
o European Federation of Investment Funds and Companies (FEFSI era o acronimo em francés), que
mais tarde, em 2004, passaria a designar-se European Fund and Asset Management Association
(EFAMA) (Rouwenhorst, 2004).

Quando ainda néo esta cumprido um século desde o aparecimento do Massachussets Investors Trust,
o primeiro fundo de investimento “moderno”, sdo ja dezenas de milhares de fundos de investimento que
se encontram em atividade, tendo este se tornado nas Ultimas décadas um dos principais veiculos de
investimento (Hens, 2013). A constante e gradual popularidade deste tipo de investimento ndo deixa de
ser notdvel sobretudo a luz das diversas crises que tém assolado o percurso econémico-financeiro das

Gltimas décadas (Bordo & Eichengreen, 1999).

1.1.2.Caracteristicas dos Fundos de Investimento

Os fundos de investimento sdo um dos mais importantes e atrativos produtos no mercado das
aplicac@es financeiras. Numa economia mundial cada vez mais marcada pela globalizacao, a indistria
dos fundos de investimento coletivos registou um enorme crescimento por todo o mundo por estes
produtos reunirem uma série de caracteristicas Unicas quando comparadas com outros meios de
investimento. Segundo Klapper, Sulla e Vitta (2004), destas caracteristicas evidencia-se, em primeiro
lugar, a sua transversalidade, pois é acessivel a todo o tipo de investidores, desde os grandes grupos
e empresas até a investidores com recursos mais limitados. Em segundo lugar, distinguem-se pela sua
versatilidade, uma vez que dispbe de uma grande variedade de produtos (fundos mobiliarios e
imobiliarios, fundos de ag®es, obrigacdes, fundos de divisas, fundos de fundos, entre outros), sendo
possivel a qualquer investidor fazer um investimento que va de encontro ao seu perfil mais agressivo e
impaciente até ao mais passivo e calculista. A procura por instrumentos financeiros estaveis, de elevado

grau de liquidez e que prometem rendibilidades a longo prazo pelo possivel aumento de investidores é



um dos grandes atrativos destas aplicacdes financeiras e foi uma das raz8es do enorme sucesso desta
indUstria nas décadas mais recentes. Esta diversificacdo de portefélios contribuiu para o boom do
investimento em fundos coletivos dos anos de 1990. Os fundos de investimento notabilizam-se ainda
pela sua transparéncia e integridade, permitindo ao investidor ter alguma seguranca no seu investimento
e confianca no mercado. Outras caracteristicas relevantes sdo ainda a gestao profissional por firmas ou
agentes dedicados e experientes e 0 baixo custo do investimento e da gestdo deste (Klapper et al.,
2004).

Devido a relevancia que os fundos de investimento tém alcancado ao longo dos anos, estes tém sido
objeto de vasta investigacdo nas ultimas décadas. Estes estudos, de uma forma geral, tém discutido os
diversos modelos de equilibrio financeiro que foram concebidos para a area financeira, de entre os quais
se destacam, a Teoria da Carteira de Markowitz (1952) e o Modelo de Avaliagdo de Ativos Financeiros
em Equilibrio ou Capital Assets Princing Model (CAPM) (Sharpe, 1964). Alicer¢cando-se em alguns
destes modelos, foram estabelecidas as medidas de desempenho global utilizadas para o célculo do
desempenho dos fundos de investimento. Grande parte destes estudos foca-se na comparacdo dos
diversos modelos e no destaque das vantagens de uns em relacdo aos outros. Contudo, existem outros
que vao mais longe, promovendo o debate e propondo outros modelos, nomeadamente o Single Index
Model (Sharpe, 1963) e o modelo APT (Ross, 1976) que surgem da critica aos modelos anteriores.

A performance dos fundos de investimento pode ser influenciada por muitos fatores, tais como:

(Ferreira, Keswani e Antonio, 2012)

¢ A dimensao do fundo ou a dimenséo da familia dos fundos de investimento;

e A sua maturidade;

e A experiéncia desse fundo, as performances anteriores;

e As barreiras as entradas e saidas de fluxos;

e As comissdes de gestao;

e A estrutura de gestdo, com maior ou menor nimero de gestores, com maior partilha de
informac&o ou mais obscuros, com uma visdo mais abrangente e internacional de investimento

ou mais focada num nicho especifico.

Varios autores, como Grinblatt e Titman (1989), consideram que a performance dos fundos piora com
0 aumento da sua dimens&o. Otten e Bams (2002) apontam para uma maior rendibilidade de fundos de
menor dimensao quando comparados a fundos maiores na indudstria europeia, ao contrario da inddstria
americana onde ha uma relacdo negativa entre a dimensao do fundo e a sua performance (Ferreira et
al. 2013). Estes ultimos assinalaram ainda que a dimensao da familia dos fundos tem um efeito positivo
na performance uma vez que fundos administrados por grandes corporacdes, onde ha partilha de

informacdo e muitos especialistas, tendem a ter melhores resultados. Por outro lado, ao nivel da



estrutura da gestéo dos fundos, tendem a ter uma melhor performance os fundos com apenas um gestor
do que os fundos que apresentam varios. Em relagdo a outras conclusGes apenas se verificaram
relacdes estatisticamente significativas para determinadas regifes do globo. Ferreira et al. (2013)
mencionam que as caracteristicas dos paises tendem a explicar melhor a performance de um
determinado fundo de investimento do que as caracteristicas do fundo em si. Por exemplo, a maturidade
de uma industria, ou seja, a sua experiéncia e conhecimento acumulado, influencia a performance. A
dimenséao da industria é influenciada pelas taxas de gestdo e comissfes, que acabam por funcionar
como barreiras ou incentivos a entrada e a saida da mesma. Geralmente, as indistrias de maior
dimensédo tém taxas anuais mais baixas e menores barreiras a saida, mas tendencialmente tém mais
barreiras a entrada. IndUstrias de menor dimenséo ja tém mais aliciantes a entrada e ao investimento e
mais barreiras a saida para nao incentivar ao desinvestimento. Segundo Khorana et al. (2009), as taxas
sdo também menores em fundos de investimento em ativos complexos e arriscados e fundos que
exigem um investimento minimo elevado. Os EUA apresentam taxas anuais muito inferiores as
praticadas na Europa ou na Asia mas, apesar da diferenca significativa nas taxas praticadas, Otten e
Bams (2002) avangam que os fundos europeus ndo manifestam um desempenho inferior aos fundos

americanos.

Paises com leis e regulamentacBes mais fortes e, sobretudo, onde os direitos dos investidores se
encontram garantidos apresentam uma maior inddstria. Ainda, segundo Khorana et al. (2009), a
regulamentacédo dos fundos de investimento afeta as taxas e o incentivo/desincentivo que delas advém,
pois paises com leis superiores onde as aprovacdes para os fundos sdo mais exigentes séo
acompanhadas de taxas mais leves. A industria de fundos de desenvolvimento de uma regido é afetada
pela sua economia, tendo em conta a quantidade monetéaria disponivel para aplicacdo em fundos de
investimento. O acesso a educacéo, a informagéo ou a qualidade de vida em geral permite uma gestao
mais eficaz e um melhor desempenho dos investimentos. Para alguns académicos, como Hens (2013),
os fluxos dos fundos de investimento sdo mais bem explicados por fatores comportamentais da propria

sociedade onde se encontram.

1.1.3.Modelos de Equilibrio Financeiro

De forma a avaliar o desempenho dos fundos de investimento sé@o utilizadas medidas de
desempenho global que se baseiam nos modelos de equilibrio financeiro.

1.1.3.1. Teoria da Carteira de Markowitz

De acordo com Amu e Millegard (2009), o primeiro modelo surgiu num artigo publicado no “The

Journal of Finance”, em 1952, intitulado “Portfolio Selection”. Este modelo foi desenvolvido por



Markowitz (1952) e ficou conhecido como “Teoria da Carteira”. Tém havido atualizagdes feitas a este

modelo mas este continua a ser até hoje largamente utilizado. (Amu & Millegard, 2009)

Segundo Alves (2011), a teoria da carteia de Markowitz baseia-se nos seguintes pressupostos:

e O investidor racional diversifica o investimento de forma a minimizar a sua exposi¢ao ao risco;

e A proporcdo do ativo é que conta para a minimiza¢&o do risco da carteira e ndo 0 seu risco por

Si s6.

Almeida, Silva, Ribeiro e Sousa (2010) resumem o artigo escrito por Markowitz em 1952 nas seguintes

expressoes, de 1 a 4:

Onde:

e E = Retorno esperado da carteira

e Xi= Propor¢éo de cada ativo
e pi=Retorno do ativo

e V =Variancia da carteira

1)

()

®3)

(4)

e 3ij = Covariancia entre o par de ativos se (i) diferente de (j) e variancia de (i) igual (j)

e Xi =0 = n&o existe alavancagem

Os conceitos de risco e rendibilidade presentes no modelo de Markowitz passam a estar relacionados

através da aplicagdo no modelo matematico e demonstrados num grafico que viria a ser conhecido

como a “fronteira eficiente”. Esta fronteira representa todas as carteiras eficientes, ou seja todas as

carteiras com maior rendibilidade para um dado nivel de risco (Almeida et al., 2010).

Ao longo dos anos, este modelo tem sofrido varias criticas. Konno e Yamazaki (1991) falam na

dificuldade em introduzir este modelo num computador. Damodaran (2005) fala na dificuldade em

realizar o célculo da variancia da carteira quando se trata de um numero elevado de titulos em



consequéncia dos calculos intermédios (covariancias) que é preciso fazer e o facto de ignorar a escolha

de ativos isentos de risco.

Em 1958, Tobin acrescentou o ativo sem risco ao modelo de Markowitz e concluiu ainda que os
investidores vdo sempre preferir uma combinagéo de ativos com risco e sem risco (Romacho, 2004).
Isto permitiu a criagéo de novas possibilidades de investimento, combinando “diferentes propor¢des do
ativo sem risco com a carteira de mercado”, o que levou a introducao do conceito de “Reta de Mercado
de Capitais” (do inglés Capital Market Line com a sigla CML) que é o “conjunto de todas as carteiras
eficientes que se define no espaco geométrico do risco (eixo das abcissas) e do retorno esperado (eixo
das ordenadas) ” (Abreu, Afonso, Escéria, & Ferreira, 2018, p. 118). Assim, a fronteira de Markowitz
passou a coincidir com a CML porque as carteiras situadas ao longo desta seriam sempre preferiveis a
guaisquer outras situadas na fronteira eficiente de Markowitz, com excecéo do ponto de tangéncia entre

as duas fronteiras eficientes.

1.1.3.2. Single-Index Model

Sharpe (1963) critica a complexidade, a morosidade e os elevados custos do modelo de
Markowitz. Sharpe (1963) avanga com um modelo mais simples e rapido ao qual da o nome de Single-
Index Model. Em vez da meia hora que um computador da IBM demorava para fazer os calculos
necessérios a aplicacdo do modelo de Markowitz, com o Single-Index Model, 0 mesmo computador

demorava apenas 20 segundos.

O Single-Index Model da origem a seguinte expresséo: (equacao n.° 5)

R; =o; 4Ry + €;
(5)

Onde:

¢ Ri =Rendibilidade total do ativo i
e i = Constante

e i = Declive

e Rm = Rendibilidade do mercado

e ei =termo residual

1.1.3.3. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Mais tarde, um novo modelo foi desenvolvido por Sharpe (1964) denominado Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Lintner (1965) e Mossin (1966) entenderam que era trabalhoso determinar as



covariancias entre os ativos que constituem a carteira de titulos. Como solugdo substituiram as

covariancias pelo beta (). Assim, chegou-se a atual formula do CAPM: (equacao n.° 6)

R.= Ry + B(Rm—Rf)
(®)

Onde:

e R.=Rendibilidade esperada de um ativo.
e Rf = Rendibilidade de um ativo sem risco.
e Rm = Rendibilidade esperada do mercado.

e B =Mede o risco sistematico

De acordo com Pratt e Grabowski (2010) e Focardi e Fabozzi (2004), este modelo tem como

base os seguintes pressupostos:

e Os investidores sdo avessos ao risco;

e A carteira de titulos est4 totalmente diversificada;

e Todos os investidores tém acesso a mesma informacgédo, em igual periodo de tempo;

e Os investidores tém as mesmas expectativas;

e Nao existem quaisquer custos associados a carteira de titulos;

¢ Nao existem impostos sobre a carteira de titulos;

e Ataxa de juro aplicada é igual, tanto para quem empresta como para quem pede emprestado;

e Os titulos da carteira séo infinitamente divisiveis e tém liquidez.

Alves (2011) resume estes oito pressupostos em apenas trés:

e Mercados financeiros perfeitos, ou seja, os agentes do mercado tém toda a informacédo de que
necessitam para tomarem decisdes, estas decisfes néo estéo limitadas por nenhum tipo de
regulamentacédo e ndo existem custos de transagéo

e Produtos com normalidade estatistica

e Expectativas homogéneas, isto €, os investidores reagem todos da mesma forma aos sinais do

mercado (rentabilidade e risco).

E possivel calcular o risco néo-diversificavel da carteira partindo da equacéo basica do CAPM e

resolvendo a equacéo (7) em ordem ao f3: (eq. 8) (Neves, 2002)
Re—Ry= B(Rm—Rf) (1)



Onde:

¢ R:=Rendibilidade esperada de um ativo.
e Rf=Rendibilidade de um ativo sem risco.
e Rm = Rendibilidade esperada do mercado.

e B = Mede o risco sistematico

Também este modelo esta sujeito a criticas, destacando-se a critica de Roll (1977) e a critica
de Fama e French (1992). De acordo com Roll (1977), o modelo apresenta duas grandes falhas. A
primeira é a de que o0 modelo ndo pode ser testado empiricamente. A segunda refere que todos os
testes realizados ao CAPM, até a época, na realidade ndo o foram porque nestes nunca se conseguiu

encontrar uma carteira eficiente e, por isso, ndo se cumpriu um dos pressupostos.

Fama e French (1992), posteriormente, tornaram a criticar 0 modelo quando no seu estudo

concluiram que a relacé@o entre o B e o retorno da carteira € fraca, contrariando assim o modelo.

Mais recentemente, Drake e Fabozzi (2010) fizeram trés novas criticas ao modelo. A primeira
diz respeito ao uso do desvio-padrdo (o) ou da variancia (02) para medir o risco. A segunda é que o
modelo nédo reflete o que é observado nos mercados financeiros. A terceira refere que os pressupostos
comportamentais do modelo ndo sédo o reflexo do comportamento dos investidores nos mercados

financeiros.

Existem, no entanto, alguns estudos que apoiam o CAPM. Dois estudos realizados por Jensen,
(Black, Jensen, & Scholes, 1972) e Fama e MacBeth (1973) confrontaram o retorno médio real dos
ativos com os previstos pelo modelo CAPM e concluiram que o retorno esperado esta relacionado com

0 B e que a linha do mercado de titulos prevista pelo CAPM é mais inclinada do que a real.

1.1.3.4. Arbitrage Pricing Theory

Ross (1976) publica o “Arbitrage Pricing Theory”, mais conhecido pelas suas iniciais APT. Este
modelo tem por base a “lei do prego unico”, segundo a qual, o mesmo ativo ndo pode ser vendido a
precos diferentes, ou seja, dois ativos diferentes, com igual risco e caracteristicas semelhantes devem
ter o mesmo prec¢o. Se o preco nao é igual, entdo ha possibilidade de haver arbitragem, isto €, compra
0 ativo mais barato para depois o vender imediatamente mais caro, mantendo o0 mesmo nivel de risco.
Ao longo do tempo esta situacdo tende a deixar de ocorrer pois, a medida que os investidores se
apercebem desta, criam uma pressao que leva a diminuigdo do pre¢o do ativo mais caro e ao aumento
do ativo mais barato até que estes figuem nivelados deixando de haver possibilidade de arbitragem
(Afonso, Barros, Calado, Garcia, & Relvas, 2004).

De acordo com Ross (1976) o modelo APT apresenta alguns pressupostos:



1. Os investidores sdo avessos ao risco, procurando combinar rendimento e risco de forma a
maximizar a sua riqueza,;
Os investidores podem emprestar ou pedir emprestado a taxa de juro do ativo sem risco;
N&o existem custos de transacédo, impostos sobre o rendimento e sobre as mais-valias, nem
restricdes em relacdo as vendas a descoberto;

4. Os investidores concordam no que diz respeito ao nimero e identidade dos fatores que sdo
sistematicamente importantes para a determinacgéo do preco dos ativos;
N&o existem oportunidades de arbitragem lucrativas;
O rendimento de qualquer ativo esta linearmente relacionado com os indices ou fatores que o

determinam.

Para Pires (2013), este modelo é constituido por um conjunto de fatores que explicam a
rendibilidade do ativo, mas ndo define quantos fatores explicam essa mesma rendibilidade, podendo
ser um, dois ou mais. Com base nesta ideia e nas hipdteses do modelo chega-se a seguinte férmula

matemética: (eq. 9)

Rz' =CI1'+ bz'lF1+ b;‘:F=+ - T bika+ Ej
9)

Onde:

¢ R;j=Rendibilidade do ativo i

¢ Ai=Rendibilidade esperada que ndo depende dos fatores

e F; =0 valor do fator j que influencia a rentabilidade do ativo i

e Dbjj=mede a sensibilidade do ativo da rentabilidade do ativo i relativamente ao fator j

e ¢ =variavel residual

Na aplicacdo da equacdo 9 ndo ha correlagdo entre os residuos e os fatores, nem entre os

residuos dos ativos e que os termos residuais cumprem as seguintes condic¢des: eqg. (10) e (11)
E(e)=0 (20)
Var(e ) = 02 ¢ (12)

O modelo APT tem como grande vantagem em relacdo ao modelo CAPM ter pressupostos
menos restritivos. No entanto, este modelo também néo escapa as criticas por parte de (Dhrymes,
Friend, & Gultekin, 1984), segundo o qual, o modelo APT de Ross (1976) ndo determinava quantos
fatores eram importantes para explicar o pre¢o dos ativos e néo identificava concretamente quais eram

os fatores que contribuiam para a explicagédo do prego dos ativos. Mais ainda, o facto de este modelo
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ndo poder ser aplicado a realidade conforme esté definido na teoria, isto é, s6 pode ser aplicado a
realidade uma aproximacdo do modelo. Este facto pode levar a erros na avaliagdo dos precos dos

ativos.

Com base no modelo APT, alguns estudos propde algumas variaveis que podem ajudar a

explicar o desempenho dos titulos e das carteiras, como por exemplo:

e Ataxa de rendibilidade a longo prazo (DeBondt & Thaler, 1994);
e Ataxa de rendibilidade de curto prazo (Jegadeesh & Titman, 1993);
¢ Um indice com titulos de baixa capitalizacdo (Blake, Elton & Gruber, 1993);

e Ataxa de crescimento das vendas, resultados/prego e o cash-flow/preco (Lakonishok, 1994).

1.1.3.5. Modelo de Trés Fatores de Fama e French

Fama e French (1996) baseando-se no fator proposto por Blake et al. (1993), criaram um modelo

que pressupde que uma carteira tém um retorno em excesso que é explicado por trés fatores:

1. Orrisco de mercado.
O desempenho superior de pequenas empresas versus grandes empresas.
O desempenho superior de empresas com alto book-to-market versus empresas com baixo

book-to-market.

Este modelo pode ser representado pela seguinte equacgéo (12):

"= Rf + _IS{R?JL — Rf} + 'h.-'- - SMB + '!;'1- - HML + « (12)
12

Onde:

e r=taxa de retorno esperada

e Rf=taxa de retorno livre de risco

e Rp=retorno de mercado

e B = Risco sistematico (3 fatores f3)

e SMB = Small [capitalizacdo de mercado] Minus Big

e HML = High [racio book-to-market] Minus Low

Este modelo de Fama e French (1996) tem ainda algumas limitagBes que tentaram ser resolvidas
por Carhart (1997), ao adicionar o momentum factor, ou seja, a compra de produtos “vencedores” nos

Ultimos meses e a venda de produtos “perdedores” durante 0 mesmo periodo.

Fama & French (2015) estenderam o modelo, adicionando mais dois fatores: lucratividade e

investimento. Definido analogamente ao fator HML (High minus Low), o fator de lucratividade (RMW) é
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a diferenca entre os retornos das empresas com lucratividade operacional robusta (Robust) e fraca
(Weak); e o fator de investimento (CMA) que é a diferenca entre o retorno das empresas que investem

de forma conservadora (Conservative) e as empresas que investem de forma agressiva (Aggressive).

1.1.4.Risco Financeiro

O risco é um conceito transversal a todos os modelos expostos anteriormente. De forma geral,
Abreu et al. (2018) definem risco como a incerteza de resultados de acontecimentos futuros que nunca
serdo totalmente certos. Os mesmos autores circunscrevem o conceito de risco do ponto de vista
financeiro como a medida de incerteza quanto aos rendimentos futuros associados a esse investimento,
num dado intervalo de tempo e relativamente a um valor de referéncia. Gitman (2006) define risco

financeiro como a possibilidade de perda financeira.
Para Tostes (2007), o risco financeiro pode tomar varios prismas:

e Risco de crédito — “probabilidade de que o recebimento ndo ocorra” (Neto & Sérgio, 2009, p.21);

¢ Risco de mercado — “a porcéo relevante do risco de um ativo atribuivel a fatores de mercado
que afetam todas as empresas” (Gitman, 2006, p.216);

e Risco legal — “Incerteza sobre o cumprimento das leis, sobre quais leis regem certos contratos
que envolvem transacgfes internacionais” (Lastra, 2000, p.83);

e Risco operacional — “risco de a empresa ser incapaz de cobrir 0s seus custos operacionais”
(Gitman, 2006, p.286);

e Risco liquidez — “Possibilidade de um investidor ndo conseguir comprar ou vender uma
commodity ou um valor mobiliario rapidamente ou em namero suficiente em razao das limitadas
oportunidade de compra ou venda” (Downes & Goodman, 2014, p.470);

e Risco de liquidacdo — “Possibilidade de um tomador né&o liquidar uma obrigagdo conforme
acertado” (Downes & Goodman, 2014, p.470);

e Risco humano — possibilidade de um ser humano tomar uma decisé@o errada. (Tostes, 2007).

O risco pode ser medido, utilizando a medida estatistica desvio-padréo (S) que, segundo a sua
definicdo estatistica, é a “raiz quadrada do valor da variancia” (Amaro, Silvestre, & Fernandes, 2009,
p.67), o que remete para a definicdo de variancia (S2) que segundo a estatistica “é o valor médio do

guadrado das distancias entre as observacgfes e o seu valor médio ” (Amaro et al., 2009, p.67).

1.2.Taxas de juro e sua evolugéo

Os Bancos Centrais de cada pais servem-se da taxa de juro para controlar a economia. O Banco Central
gere a moeda de um pais ou grupo de paises e controla a sua oferta, especificamente, a quantidade

desta em circulacdo. O objetivo primordial € manter a estabilidade de precos. Um dos principais
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instrumentos ao dispor dos bancos centrais € definigdo das taxas de juro, ou seja, do “custo da moeda”
como parte da politica monetéaria. Muitos bancos centrais contribuem igualmente para a estabilidade do
sistema financeiro supervisionando os bancos comerciais, com vista a assegurar que os mutuantes néao

correm demasiados riscos. (O que € um banco central?, 2015)

No site do Banco de Portugal (Banco de Portugal, 2019) é possivel ler a seguinte definicdo para as

taxas de juro e juro:

“O juro é, de forma simplificada, o preco do dinheiro. O juro é o preco cobrado por um
empréstimo e o dinheiro que se ganha com um depdsito. Por outras palavras, o juro é
0 que se paga pelo empréstimo que o banco nos concede ou a remuneragdo que se

recebe do banco quando se deposita dinheiro numa conta de depoésito.

As taxas de juro indicam esse custo ou rendimento como uma percentagem do
montante do empréstimo ou do depdsito (um depdsito corresponde a “emprestar” as
poupancas ao banco) e referem-se a um determinado periodo, normalmente um ano.
E possivel distinguir diferentes tipos de taxa de juro dependendo, por exemplo, se é
tida em conta a inflacdo, os custos da operacdo ou a forma de capitaliza¢do de juros.
Existem taxas de juro nominais e reais, taxas de juro simples e compostas, taxas de
juro fixas e variaveis e taxas de juro brutas e liquidas, a taxa de juro anual nominal

(TAN) e a taxa anual de encargos efetiva global (TAEG).”

Os mercados financeiros globais testemunharam um declinio secular nas taxas de juro desde meados
da década de 1990. Esta evolugdo foi inicialmente impulsionada em grande parte pelos efeitos da
globalizagdo na producé@o e no aumento do comércio, resultando em forcas inflacionistas mais baixas,

especialmente nas economias desenvolvidas. (BCE, 2010)

Em setembro de 2008, a Lehman Brothers faliu e conduziu os mercados para uma turbuléncia financeira
com impactos na escassez de liquidez em muitos segmentos dos mercados financeiros, reestruturacdes
de algumas instituicBes financeiras e uma crise financeira na Islandia com impactos descendentes nas
proje¢Bes econdmicas mundiais (BCE, 2010). As tensGes nos mercados financeiros transmitiam-se a
um ritmo crescente do sector financeiro & economia real e das economias avancadas as economias de
mercado emergente (BCE, 2010). Com os indicadores de confianca a deteriorarem-se, andlises
econdmicas e monetarias regulares, o Conselho do BCE decidiu reduzir as taxas de juro diretoras num
total de 175 pontos base no ultimo trimestre do ano (BCE, 2010). Na sequéncia da crise financeira de
2008, a fim de estimular o crescimento econdémico e proteger sua divida contra incumprimentos
significativos, varios paises reduziram as taxas de juros internas. Esta evolugao foi agravada por
medidas de emergéncia adicionais tomadas por varios bancos centrais para estabilizar os mercados.

Uma crise da divida publica foi desencadeada pelos programas de resgate publico seguintes para o
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setor bancério, especialmente nas regifes mais fracas da zona euro. Como resultado, a fuga para a
qualidade aumentou, diminuindo ainda mais os niveis das taxas, especialmente para emitentes de alta
qualidade. (BCE, 2010)

Como consequéncia da aplicagdo destas medidas de politica monetaria mencionadas acima, as taxas
de juros de curto prazo sao influenciadas, a liquidez é fornecida e a posicéo de politica monetaria é
comunicada aos mercados. No entanto, desde o colapso da Lehman Brothers e o inicio da turbuléncia
financeira, o BCE tem sido incapaz de influenciar as condicdes do mercado monetario e as taxas de
juros de curto prazo usando medidas-padréo de politica monetaria (Szczerbowicz, 2015). A incerteza,
a assimetria de informacéo e o risco de crédito no mercado fraturaram a relacé@o entre as taxas de juros
diretoras e as taxas de mercado. Além disso, a eficacia da reducdo da taxa de juro diretora para
estimular a economia foi posta em causa quando esta foi reduzida para zero (Szczerbowicz, 2015).
Nestas circunstancias, o BCE decidiu implementar medidas de politica monetaria ndo convencionais.
Estas medidas ndo convencionais incluem a cedéncia de liquidez e a aquisigdo de ativos (Szczerbowicz,
2015).

Segundo o mesmo autor, devido a eficicia limitada das operagfes de cedéncia de liquidez habituais, o
BCE decidiu aumentar a maturidade das operacfes de refinanciamento de longo prazo de trés meses
(o habitual) para 6 meses em 2008, para um ano em 2009 e para trés anos em 2011. O objetivo foi
restaurar a estabilidade do mercado interbancario, que foi distorcida devido ao crescente risco de crédito
e liguidez que os players do mercado exibiram durante a crise financeira. Em consequéncia, uma vez
que a estabilidade no mercado interbancario esteja instaurada, o spread entre a taxa de risco

interbancéria e a taxa livre de risco devera diminuir (Szczerbowicz, 2015).

No inicio de 2010, segundo informacéo disponivel (BCE, 2011)confirmou um abrandamento da
economia mundial. A eclosado do sistema financeiro deu origem a uma volatilidade substancial em todos
0s segmentos dos mercados financeiros, a niveis baixos de liquidez (o crescimento do crédito reduziu-
se para o nivel mais baixo desde o inicio da Unido Monetaria) em varios segmentos do mercado e a
intervencdes dos governos e dos bancos centrais. O alargamento dos diferenciais das obrigacdes
soberanas e das empresas era um barémetro que evidenciava um aumento da incerteza e da averséo

ao risco dos investidores (BCE, 2011).

A persisténcia da crise da divida soberana em varios paises da area do euro continuou a ensombrar o
panorama macroeconémico e a percecao de uma falta de atuagdo consertada dos governos para fazer
face aos desafios primordiais da crise que continuam a afetar negativamente a confianca dos diversos
agentes econdmicos (BCE, 2014). O nivel de tensdo nos mercados financeiros potenciou receios
infundados quanto a reversibilidade do euro. Neste cenario, e a fim de mitigar o impacto adverso das
tensBes nos mercados financeiros, o Conselho do BCE reduziu as taxas de juro diretoras por trés vezes,

uma no decorrer de 2012 em 25 pontos base e duas em 2013 num total de 50 pontos base a taxa de
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juro das operacdes principais de refinanciamento e 75 pontos base a taxa de juro da facilidade

permanente de cedéncia de liquidez (BCE, 2014).

As medidas de politica monetéaria adotadas pelo BCE nos ultimos anos foram direcionadas para o
estimulo da atividade econdmica da zona euro €, em grande medida, para o crescimento da inflacao
consistente com o objetivo do Conselho do BCE. Perante expectativas de inflacao baixa o Conselho do
BCE viu-se, assim, forcado a tomar mais medidas ndo convencionais (melhorando a transmisséo da
politica monetaria) com impactos numa reducao significativa das restricdes ao financiamento bancario.
Neste contexto, reduziu as taxas de juro diretoras do BCE, introduziu operacées de refinanciamento de
prazos alargados e lancou programas de compra de ativos. Além disso, o Conselho do BCE reiterou o
seu empenho em disponibilizar liquidez para reforcar a capacidade de resiliéncia da economia da area

do euro a incerteza mundial e politica (BCE, 2016).

O programa extraordinario de flexibilizag&o quantitativa do BCE levou a uma descida constante das
taxas de juro desde entdo. Esta mudanca levou a niveis de taxas baixas nunca antes vistos no final de
2016, que foram até prejudiciais para obrigacdes de referéncia de alta qualidade, como os Bunds
alemédes a 10 anos. Pouco mais de metade da divida soberana da zona euro foi negociada a

rendimentos negativos (Wemmer, 2017).

As taxas de juro baixas diminuem o incentivo a poupanca, 0 que leva os clientes a comprar ativos
imobiliarios, como casas, aumentando a riqueza implicitamente. Além disso, reduzem o preco da
moeda, tornando as exportagBes mais competitivas e diminuindo a procura por divida na moeda
estrangeira. Embora tudo isso tenha o potencial de estimular a economia, fara isso a custa de aumentar
a concorréncia nos mercados financeiros globais, onde o retorno do investimento é fortemente
influenciado pelas taxas de juro. (Calcagnini, Farabullini & Giombini, 2009). Além disso, as taxas de juro
baixas levam a maiores empréstimos (Calcagnini et al, 2009), que podem n&o ser viaveis quando as
taxas comecarem a aumentar. Aqueles que dependem em grande medida do rendimento das taxas de
juro também podem procurar investimentos mais especulativos e de alto risco (Lian, Ma & Wang, 2019),
0 que pode resultar em incumprimentos significativos. Uma queda nas taxas pode resultar em uma
economia inflaciondria, pois a relagdo entre a taxa de juros de mercado e a taxa real é desbalanceada
(Lian et al., 2019).

Por volta de 2017, as taxas aumentaram ligeiramente devido as expectativas inflacionistas
desencadeadas pela nova administracéo dos EUA, sendo que as taxas de juro globais permaneciam

num nivel extremamente deprimido (Freitas & Teles, 2023).

O ponto de viragem veio em 2022 com as subidas das taxas de juro pelos bancos centrais como

resposta a inflacdo demasiado elevada desde a invasdo da Ucrania pela Russia. Devido a guerra, os

15



precos aumentaram muito, principalmente nos setores de energia e alimentos (Freitas & Teles, 2023).
Além disso, muitas empresas estdo a enfrentar mais desafios para obter os materiais, componentes e
mao-de-obra de que precisam para produzir, 0 que agrava os problemas que ja foram causados pela
pandemia desde 2020 (Freitas & Teles, 2023).

Em sintese, na sequéncia da faléncia do banco Lehman Brothers e da crise financeira na Islandia, o
Conselho do BCE reagiu com cortes nas taxas de juro diretoras. O contagio generalizado da crise do
sistema financeiro expds fragilidades quanto a sustentabilidade das financas publicas (Dornbusch, Park,
& Claessens). Neste cenario, para além dos cortes nas taxas de juro diretoras foram acionadas medidas
ndo convencionais. O programa extraordinario de flexibiliza¢do quantitativa do BCE levou a uma descida
constante das taxas de juro. Em 2020 aconteceu uma pandemia mundial e dois anos depois a Russia
invadiu a Ucrania que originou uma inflagdo galopante que obrigou os bancos centrais a aumentarem

as taxas de juro para combater essa inflacéo.

1.3.Impacto das Taxas de Juro nos Mercados Financeiros

A estrutura econdmica das atividades financeiras tendo em vista a globalizacdo dos mercados €
responsavel pelo dinamismo econdémico entre paises e pelo elevado grau de relacionamento
internacional. As transac¢des financeiras tém um rapido fluxo, que se traduzem em beneficios em face
de “boas noticias”, ndo havendo barreiras fisicas para serem transpostas pelos ativos financeiros
(Mishkin, 2011). A internacionalizacdo dos ativos dos mercados contribui para a movimentagcédo do
capital produtivo entre economias, tendo um papel importante no desenvolvimento econémico. No
entanto, quando estes periodos sdo acompanhados por “mas noticias”, ou seja, por exemplo,
desvalorizacdo da moeda ou incumprimento de obrigacdes, ocorrem recessbes e crises, pois 0s

credores tornam-se receosos e rejeitam a renovacao de investimentos ou créditos (Mishkin, 2011).

Por estarem intimamente ligadas a nogdo de risco, as taxas de juro sdo um dos fatores determinantes
da economia. A investigacdo dos fatores externos na determinacdo desta em economias afetadas por

crises e em diferentes blocos econdmicos podem capturar o real efeito da crise (Mishkin, 2011).

As taxas de juros induzem os investidores a manter os seus investimentos em determinado mercado
e/ou investimento de interesse. Consequentemente, a procura de a¢des dependendo das taxas de juro,
tem uma maior acentuacdo ocasionando uma tendéncia crescente nos mercados bolsista (Rehman,
Yousaf, Ejaz & Sardar, 2011).

Modigliani e Cohn (1979) consideram a taxa de juro como um dos determinantes mais significativos dos

precos das acfes e afirmam que as mudancas nas taxas de juro afetam direta e significativamente o
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comportamento do mercado de ac¢des. Por fim, a taxa de juro a longo prazo tem o papel de estimular o

investimento nos setores de consumo e producéo (Modigliani & Cohn, 1979).

Para melhor avaliar a relacdo entre os varios blocos econdémicos é necessario analisar os efeitos de
contagio entre os mesmos, habitualmente definidos pelos movimentos comuns/conjuntos entre os
mercados de diferentes paises. Esta definigcdo decorre do facto que os movimentos comuns entre paises
tém um fendmeno esperado dadas as interligagdes diretas e indiretas entre as economias (Dornbusch
et al., 2000).

Teoricamente o fendmeno de contagio entre economias é identificado por trés canais de transmissao,
sendo eles: o canal comercial, o canal financeiro e o contdgio puro (Dornbusch et al., 2000). O canal
comercial e o canal financeiro, considerados em conjunto, constituem as chamadas causas
fundamentais de contdgio. No contagio fundamental, consideram-se os efeitos que decorrem da
interdependéncia normal entre as economias. Essa interdependéncia, de natureza real ou financeira,
implica que os choques, quer de natureza global ou ndo, possam ser transmitidos entre os paises. Em
alternativa, o contagio € dito puro quando os canais de relacdo potencial entre as economias (0s canais
fundamentais) ndo conseguem explicar a totalidade do contagio (Dornbusch et al., 2000). O contagio
puro diz respeito a transmissdo internacional de efeitos que ndo esta relacionada com alteracdes
observadas nos fundamentos macroecondmicos ou outros, mas é antes o resultado de altera¢des no
comportamento dos agentes (Markowitz, 1959). Uma crise num pais podera, por exemplo, levar a que
os investidores liquidem os investimentos detidos noutros paises sem ter em consideracgao as diferencas
fundamentais das economias. Markowitz (1959) salienta que desde que o0s ativos ndo sejam
perfeitamente correlacionados e a estrutura de correlagdo seja estavel, € possivel, determinar o nivel

de risco e potencializar o nivel de rendibilidade.

Devido aos efeitos de contagio da crise de 2008, as economias avanc¢adas foram rapidamente atingidas,
causando faléncias e colapsos empresariais. Os sistemas financeiros menos integrados no sistema
financeiro global, como por exemplo a india, tiveram menor impacto do choque e uma melhor reagéo

face a crise (Fedorova, 2011).

A transmissdo e o contagio entre os mercados financeiros podem ser definidos com um mesmo
comportamento, o qual gera expectativas que induzem diversos investidores a ter o mesmo tipo de
acdo, ou seja, a sair simultaneamente de determinados ativos em resposta a antecipac¢édo de um choque
num mercado semelhante. A teoria das expectativas autorrealizaveis materializa-se quando esse
comportamento leva determinados mercados ao colapso, independentemente, de seus fundamentos
basicos (Dornbusch et al., 2000).

Calvo e Mendoza (2000) atribuem a existéncia de contagio entre mercados financeiros a duas causas:
quando as oportunidades de diversificacdo aumentam e no impacto de noticias ndo esperadas na

alocacao de investimentos num determinado ativo aumentando de forma significativa.
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Bernanke e Kuttner (2005) examinaram o impacto da alteracdo da taxa de juro americana no retorno do
mercado acionista americano e concluiram que existia uma resposta relativamente forte e consistente
do mercado de acbes a alteracdes da politica monetéaria. O'Reilly, Bredin, Reilly e Stevenson (2007),
concluiram que no Reino Unido os choques da politica monetaria ttm um impacto significativo contudo

consideravelmente menor que o0 americano.

Uma qualificacdo fundamental decorre do facto de os choques macroeconémicos influenciarem
expectativas do comportamento das taxas de juro presentes e futuras com impactos nas margens
liqguidas dos bancos. Segundo English (2002) espera-se que os bancos aumentem as suas margens
em periodos de crescimento lento em consequéncia de um risco maior no empréstimo esperado
(aumento do spread exigido na concessao do crédito). Neste contexto, espera-se uma politica monetaria
expansionista por parte do banco central por forma a fomentar a procura agregada. O impacto na
margem financeira resultante da alteracdo da politica monetaria advém da incorporacdo da alteracdo
da taxa de juro mais rapida do passivo (depésitos de clientes) do que no ativo (empréstimos

concedidos).

Por outro lado, com a integragéo internacional dos mercados financeiros, € imperativo compreender que
as politicas externas e as condi¢des econdmicas externas influenciam a economia doméstica. Segundo
O'Reilly et al. (2007) as condi¢cdes econdmicas e as surpresas econémicas num pais influenciam o
retorno acionista noutros paises. Assim sendo, as taxas de juro tém um efeito adverso na rendibilidade
dos bancos por efeito de contagio entre paises sendo 0s impactos geriveis mas néo eliminados. O
balance sheet risk é o resultado da deterioragdo do patriménio do banco, ou seja, um decréscimo do
capital proprio em fungéo da variacdo da taxa de juro do mercado (Armeanu, Bélu, & Obreja, 2008).
Fraser, Madura e Weigand (2002) sugerem que os bancos podem gerir 0 risco da taxa de juro
melhorando a qualidade geral da intermediagéo financeira, essencialmente combinando a sensibilidade
da taxa de juro dos seus ativos e passivos. Na pratica, os gestores recorrem a operagdes fora de
balanco e implementam controlos de gestdo de risco com o intuito de mitigar a sua exposicdo e
sensibilidade. Académicos, investidores e reguladores atribuem como fator de faléncia de inimeros

bancos as flutuacdes da taxa de juro (Kasman, Vardar & Tung, 2011).

Emir, Ozatay e Sahinbeyoglu (2007) afirmam que os precos dos ativos s&0 muito sensiveis as noticias
macroeconémicas em paises desenvolvidos e mercados emergentes. No entanto, existem conclusdes
divergentes sobre como as mudancas nas taxas de juro dos paises industrializados impactam os precos
dos ativos em mercados emergentes. As noticias politicas e os andncios de instituicdes internacionais,
que podem aumentar ou diminuir as preocupacdes sobre a sustentabilidade da divida, também podem
afetar os precos dos ativos nas economias altamente endividadas. Apesar deste potencial, pouco
trabalho empirico sobre os efeitos de tais variaveis foi realizado. Usando dados diarios coletados apés

a crise da economia turca, Emir et al. (2007) demonstram que as noticias politicas, os andncios do
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Fundo Monetério Internacional e as noticias sobre a UE afetaram significativamente os rendimentos dos
titulos publicos no mercado secundario; no entanto, as noticias negativas afetaram principalmente a
volatilidade dos rendimentos. As taxas de rendibilidade dos titulos publicos no periodo examinado néo
foram afetadas pelas mudancas nas taxas das obrigaces do Tesouro dos EUA ou pelo "apetite" pelo
risco dos investidores estrangeiros. Assim, Emir et al. (2007) concluem que as taxas de juro das
economias emergentes altamente endividadas, como a Turquia, sdo significativamente afetadas por

mudancas nas taxas de juro dos EUA, anuncios politicos e anuncios de instituicdes internacionais.

Artamonov, Voronina, Emelyanov e Kurbatskii (2020), afirmam que o rendimento das obrigacfes
governamentais de longo prazo pode ser um dos fatores que influenciam os retornos relativos ao
mercado para fundos mutuos domiciliados nos Estados Unidos. Isto significa que as taxas de juro baixas
sdo suscetiveis de reduzir o potencial conjunto de retornos dos fundos matuos: o aumento da procura
de ativos por parte de um grande numero de investidores reduz os retornos possiveis até que o retorno
esperado caia abaixo do nivel das taxas de juro. Numa tal situagdo, os fundos muatuos ndo tém
oportunidade de vencer o mercado e, em média, apresentam retornos negativos. Artamonov et al,
(2020) acrescentam ainda uma razéo adicional pela qual o desempenho dos fundos mutuos pode
depender das taxas de juro: a tendéncia dos gestores em concentrarem-se mais em a¢des que sdo
altamente volateis, como as financeiras, as energéticas e as tecnoldgicas. As a¢des mais volateis

geralmente desempenham pior quando os rendimentos das obrigacfes governamentais caem muito.

Segundo Hua (2022), os retornos excessivos realizados sobre acdes e titulos devem-se a taxas de
retorno esperadas mais elevadas decorrentes da queda das taxas de juro de longo prazo e da inflacéo.
Hua (2022) sugere que os precos dos ativos sdo impulsionados pelas mudancas nas taxas de juro
estacionéarias de longo prazo, e a filtragem da variacdo das taxas de juro de baixa frequéncia pode
melhorar as previsdes de retornos excessivos futuros nos mercados de ac¢des e obrigacdes. O modelo
de Hua (2022) afirma que as taxas de retorno esperadas mais elevadas resultantes da queda das taxas
de juros e da inflacdo de longo prazo e os choques inesperados nas taxas de juros e na inflacdo, que
foram, em média, negativas nas Ultimas décadas, sao as causas dos retornos excessivos em agoes e
titulos. O desempenho superior das acdes em relacéo as obrigacfes também diminui a medida que a

taxa real cai.

Num estudo sobre o comportamento dos precos dos ativos e das taxas de juro nos mercados
internacionais, Manzur (2002) explora os principais problemas associados a relacdo entre a
instabilidade da taxa de cambio e a inflacdo interna, incluindo as manifestacdes da taxa de cambio real
e das taxas de juro, bem como a co-variabilidade da taxa de cambio e dos precos das matérias-primas.
Os resultados mostram que, embora a volatilidade das taxas de cAmbio tenha aumentado durante o
regime de taxas flutuantes atual, 0s momentos sdo comparaveis aos das taxas de juro e dos pre¢os das

matérias-primas.
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Finalmente, Kosan e Demirkale (2021) estudam os efeitos das taxas de cambio do délar americano, dos
precos das acdes, dos precos do ouro e dos precos do petréleo bruto nas taxas de juro. Para isso,
recorrem a uma amostra abrangendo os “The Fragile Five” (Brasil, india, Indonésia, Turquia e Africa do
Sul) no periodo entre 2016 e 2020. A evidéncia empirica do estudo mostrou que as taxas de juro dos
cinco paises estao significativamente associadas aos precos das acdes, do ouro e do petrdleo bruto.
Em particular, os dois modelos previstos mostram que as taxas de juro sdo afetadas negativamente
pelos pregos do ouro e das agdes, enquanto os precos do petréleo e das taxas de cambio afetam

positivamente.

Em sintese, vérios autores como Mishkin (2011), Rehman et al. (2011) ou Modigliani e Cohn (1979),
sugerem que as taxas de juro tém um papel significativo na economia global e nos mercados financeiros,
afetando uma variedade de ativos, desde titulos publicos até acdes e matérias-primas. A dindmica das
taxas de juro € influenciada por uma série de fatores, incluindo noticias macroeconémicas, politicas dos
bancos centrais e eventos internacionais, e tem implicacdes profundas para investidores e gestores de

fundos.
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2. Metodologia e Dados

2.1.0bjetivos do Estudo e Hipo6teses de Investigacao

O objetivo deste estudo é analisar o impacto das taxas de juros na variagdo da valorizacao de fundos
de investimento. Concretamente, pretende-se estudar se a cotacao das taxas de juro de curto e longo
prazo influencia a variagdo da valorizacdo de fundos de investimento de a¢des, obrigacBes e matérias-

primas de paises europeus, americanos e asiaticos no periodo de 01/2013 a 12/2022.
Para responder a este objetivo, foram formuladas as seguintes perguntas de investigacao:

e Qual é o impacto das taxas de juros de curto e longo prazo na variagdo da valorizagao dos

fundos de investimento de acdes, obrigagfes e matérias-primas?

e Qual é arelacéo entre as taxas de juros de curto e longo prazo e a variagdo da valorizacédo dos

fundos de investimento em diferentes classes (a¢bes, obrigacbes e matérias-primas)?

e Qual é a diferenca de variacdo da valorizacao dos fundos de investimento de paises europeus,

americanos e asiaticos em relacao as taxas de juros de curto e longo prazo?
Com base na revisdo da literatura, foram estabelecidas as seguintes hipéteses:

e Hipotese 1: A taxa de juros de longo prazo tem um impacto negativo na variagao da valorizacao
dos fundos de investimento, enquanto a taxa de juros de curto prazo tem um impacto positivo

na sua variacao.
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e Hipotese 1.1: A taxa de juros de longo prazo tem um impacto negativo na variagdo da

valorizacdo dos fundos de investimento em acdes, enquanto a taxa de juros de curto prazo tem

um impacto positivo na variacdo desses fundos.

e Hipotese 1.2: A taxa de juros de curto e longo prazo tém um impacto positivo na variacdo da

valorizacdo dos fundos de investimento em obrigacdes.

e Hipdtese 1.3: A taxa de juros de longo prazo ndo tem um impacto significativo na variagdo da
valorizacdo dos fundos de investimento em matérias-primas, enquanto a taxa de juros de curto

prazo tem um impacto positivo na variacdo da valorizacao desses fundos.

e Hipdtese 2: A relacéo entre a varia¢do da valorizagao dos fundos de investimento e as taxas de

juros de curto e longo prazo é influenciada pelo contexto econémico e financeiro regional.

Para atingir os objetivos e responder as perguntas de pesquisa, estruturou-se o estudo em trés etapas:

recolha de dados, andlise descritiva e analise inferencial.

2.2.Descricao dos modelos utilizados

O método do minimo dos quadrados € o método implementado em SPSS para estimar os coeficientes

de regressdo. Para efetuar regressbes mdltiplas e verificar se as taxas de juro sdo capazes de

influenciar e prever a varia¢do da valoriza¢do dos fundos de investimento utilizamos 4 modelos:

1)

2)

3)

4)

Modelo 1:

a) Variavel dependente: fundo de investimento do pais X

b) Variavel independente: Taxa de juro de longo prazo do pais X (LTIRX)
Modelo 2:

a) Variavel dependente: fundo de investimento do pais X

b) Variaveis independentes: LTIRx + LTIR de todos os outros paises
Modelo 3:

a) Variavel dependente: fundo de investimento do pais X

b) Variaveis independentes: LTIRx + LTIR de todos os outros paises + Taxa de juro de curto prazo
do pais X (STIRx)

Modelo 4:
a) Variavel dependente: fundo de investimento do pais X

b) Variaveis independentes: LTIRx + LTIR de todos os outros paises + STIRx + STIR de todos os

outros paises.
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2.3. Descricao do instrumento de recolha de dados

Para a recolha de dados, foram utilizadas dados mensais dos fundos de investimento de acgdes,
obrigacdes e matérias-primas de paises europeus, americanos e asiaticos, bem como as taxas de juros
de curto e longo prazo desses paises. Os dados foram obtidos a partir de fontes confiaveis, como o site
da OCDE e a plataforma Investing.com, que é um dos trés principais sites financeiros globais do mundo.
Inicialmente, foram recolhidos dados para 48 taxas de juro e 141 fundos de investimento. Por se
encontrarem varios fundos de investimento com dados incompletos e para poder fazer corresponder um
fundo de um determinado pais para a taxa de juro desse mesmo pais, a amostra teve que ser reduzida
para 36 taxas de juro (18 de longo prazo e 18 de curto prazo) e 32 fundos de investimento, obtendo-se
assim dados mensais para o periodo entre janeiro de 2013 e dezembro de 2022, resultando em 120
observagfes para cada varidvel. Os dados relativos aos fundos de investimento foram posteriormente
transformados em variagBes percentuais, subtraindo a cotacdo de um més pelo més anterior, dividindo
pelo més anterior e multiplicando por 100, a fim de contornar a questao da autocorrelacdo dos dados

relativos aos fundos de investimento.

As variaveis independentes sdo a cotagdo das taxas de juro anuais de longo e curto prazo dos bancos
centrais para cada pais representado na amostra dos fundos que utilizei. As taxas de juro de longo
prazo correspondem a titulos de divida publica a 10 anos e sédo as taxas que usualmente sao usadas
para as obrigagGes do tesouro e certificados de aforro. Ja as taxas de curto prazo tém um prazo de 3

meses e sdo as taxas geralmente usadas no crédito interbancario.

2.4. Descricao dos métodos de tratamento dos dados

Na etapa de analise descritiva, realizou-se uma andlise exploratéria dos dados para identificar padrdes
e tendéncias nos dados recolhidos, utilizando para esse efeito o software SPSS que utiliza 0 método
dos minimos quadrados para estimar os parametros de uma equacédo linear. Utilizou-se gréaficos e
medidas estatisticas descritivas, como maximos, minimos, médias, desvios padrdo (Tabelas 1 e 2) e
correlacdes (Anexos |, Il e Ill), para examinar a relagdo entre as taxas de juros e a variacdo da

valorizag&o dos fundos de investimento.

Na andlise inferencial, as hipoteses de pesquisa formuladas anteriormente com base na revisdo da
literatura foram estudadas. Como referido anteriormente, para analisar a relagéo entre as taxas de juros
e a variagao dos fundos de investimento utilizou-se o modelo de regressao linear mdltipla e 0 método
dos minimos quadrados ordinarios (MQO), pois é frequentemente aplicado em andlise de regressoes,
onde se procura entender a relacdo entre uma variavel dependente (fundos de investimento) e uma ou

mais variaveis independentes (taxas de juro). A ideia basica do método dos MQO € minimizar a soma
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dos quadrados dos residuos, que séo as diferengas entre os valores observados e os valores preditos

pela equacdo linear. Em termos matematicos, se tivermos uma equacéo linear da forma (eq. n.° 13):

Y =Bo+ BaXe+P2Xo+ ... +BrXnt e (13)

Onde:

Y é a variavel dependente;
e X, Xz, ..., Xn sdo as variaveis independentes;
e Bo, B, ..., Bn S80 0Os coeficientes a estimar;

e ¢ éotermo de erro (a diferenca entre o valor real e o valor previsto).

O método dos Minimos Quadrados Ordinarios procura encontrar os valores de o, Pi,..., Bn que
minimizam a soma dos quadrados dos residuos (€?). Isso € feito diferenciando parcialmente a soma dos
guadrados dos residuos em relagédo a cada um dos coeficientes e igualando as derivadas a zero. As
solugBes dessas equagdes resultam nos estimadores de MQO. Este método € amplamente utilizado em
econometria, estatistica e andlise de dados, especialmente quando se lida com modelos lineares. Ele
fornece estimativas eficientes dos coeficientes, sob a suposicdo de que os erros tém média zero, séo

independentes e tém varidncia constante (pressupostos classicos da regresséao linear).

2.5.Caracterizacdo da Amostra

Na Tabela 1 encontram-se resumidas as estatisticas descritivas das variaveis dependentes no estudo,
no caso as variaveis respeitantes aos fundos de investimento. Da sua andlise, destaca-se que a média
das variacdes foi negativa em alguns casos, mas positiva na grande maioria deles, contudo préximas
de zero por cento. O fundo de matérias-primas americano USA_COMM_PCLIX apresenta o valor
méximo de variagdo de aproximadamente 81% e valor minimo de variagédo de -34,1%, sendo o fundo
de investimento com a maior amplitude de variages. Ja o fundo de investimento de obrigacdes francés
FRA_BOND_0POOOO5TTYV apresenta o valor maximo de variagdo de 0,1% e valor minimo de variagao

de -0,1%, sendo o fundo de investimento com a menor amplitude de variagfes.
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Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis dependentes (Fundos de investimento)

Variaveis Minimo Méaximo Média Desvio-padrao
AUS BOND_OPOO0OOL1HE_Var -0,019 0,010 -0,00060 0,005466
AUS_EQUITY_0P0000798U_Var -0,216 0,079 0,00354 0,033523
BEL_EQUITY_OPOO000IMR_Var -0,175 0,055 0,00416 0,027751
BRA_BOND_0P0000V2NJ_Var -0,045 0,040 0,00730 0,010632
CAN_EQUITY_0PO000IUYO_Var -0,211 0,079 0,00622 0,036584
CHE_COMM_OPO0O00OOFB_Var -0,069 0,094 0,00073 0,032424
CHN_EQUITY_161005_Var -0,251 0,203 0,00808 0,067295
CHN_EQUITY_260108_Var -0,261 0,207 0,01326 0,066205
DEU_BOND_0P000000OXL_Var -0,033 0,016 -0,00111 0,007473
DNK_EQUITY_0PO000UV7M_Var -0,209 0,191 0,00462 0,044853
ESP_EQUITY_113605002_Var -0,124 0,037 0,00246 0,019634
ESP_EQUITY_172242002_Var -0,127 0,026 0,00115 0,017710
FRA_BOND_O0PO000O5TTV_Var -0,001 0,001 -0,00006 0,000327
FRA_COMM_0OPO0O000VOSS_Var -0,118 0,108 -0,00095 0,040805
FRA_EQUITY_OPOO006CAY_Var -0,079 0,053 0,00096 0,019101
IDN_BOND_SDMP2_Var -0,050 0,039 0,00325 0,017390
IDN_EQUITY_OPO0O0ORVQR Var -0,196 0,087 0,00408 0,038236
IRL_BOND_0P0000XMS6_Var -0,078 0,032 -0,00061 0,012191
IRL_COMM_OPOOOO9PTT Var -0,149 0,144 -0,00049 0,039631
IRL_EQUITY_0P000024Y8_Var -0,150 0,093 0,01044 0,040646
ITA_EQUITY_OPOOO0OIQE_Var -0,125 0,041 0,00395 0,022036
JAP_BOND_0P0000FZQ7_Var -0,015 0,016 0,00039 0,005014
JAP_COMM_0P0000FZQO_Var -0,173 0,161 0,00301 0,047247
JAP_EQUITY_0P00009ZU8_Var -0,186 0,116 0,00897 0,045111
KOR_BOND_0P0000D1SK_Var -0,030 0,008 0,00123 0,004052
KOR_EQUITY_0OP0O000D1ZY_Var -0,176 0,135 0,00477 0,035818
KOR_EQUITY_OPO00OIY3H_Var -0,172 0,148 0,00344 0,039826
LUX_BOND_0OPO000OXBK_Var -0,054 0,089 0,00360 0,027203
SWE_EQUITY_0OP00000F8R_Var -0,162 0,086 0,01098 0,033012
USA_COMM_PCLIX_Var -0,341 0,807 0,00051 0,099341
USA _EQUITY_FCNTX Var -0,166 0,095 0,00463 0,039457
USA _EQUITY_VWENX_Var -0,138 0,042 0,00175 0,025921

Fonte: Elaboracéo propria (SPSS).

Quanto as variaveis independentes, temos na Tabela 2 as taxas de juro de curto e longo prazo de 18
paises. Pode-se destacar aqui a variavel da taxa de juro de curto prazo da Suica que com
aproximadamente -0,55 apresenta a média mais baixa de todas e que no total existem 10 varidveis com
uma média negativa. Por outro lado, sdo 25 as variaveis com média positiva, destacando-se a variavel
da taxa de juro de longo prazo da Indonésia que com aproximadamente 7,30 apresenta a média mais
alta. Ja no que respeita aos valores minimos, 0 mais baixo volta a ser a variavel da taxa de juro de curto

prazo da Suica com -1,15, enquanto o mais alto é também o da variavel da taxa de juro de longo prazo
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da Indonésia com 5,27. Nos valores maximos, a variavel da taxa de juro de curto prazo do Japao tem o
valor mais baixo de aproximadamente -0,07 e o valor mais alto é, mais uma vez, o da variavel da taxa
de juro de longo prazo da Indonésia com 9,64. Relativamente ao desvio-padréo, o valor maior volta a
ser o da variavel da taxa de juro de longo prazo da Indonésia com aproximadamente 1,50 e o mais

baixo é o da variavel da taxa de juro de curto prazo do Jap&o com 0,10.

Tabela 2. Estatistica descritiva das variaveis independentes (Taxas de juro)

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio-padrao
Ireland long term interest rates -0,290 4,180 1,19137 1,178523
Australia long term interest rates 0,820 4,240 2,48073 0,954146
Switzerland long term interest rates -0,975 1,570 0,07563 0,557164
Germany long term interest rates -0,649 2,187 0,40384 0,736343
Canada long term interest rates 0,516 3,381 1,77992 0,635815
Italy long term interest rates 0,578 4,640 2,22206 1,119718
France long term interest rates -0,339 2,770 0,84676 0,822591
Sweden long term interest rates -0,290 2,600 0,81867 0,750378
United States long term interest rates 0,620 3,980 2,15417 0,691054
Spain long term interest rates 0,042 5,218 1,69772 1,267980
Luxemburg long term interest rates -0,549 2,994 0,57570 0,863106
Denmark long term interest rates -0,591 2,599 0,58862 0,758364
Belgium long term interest rates -0,390 2,840 0,87208 0,874330
South Korea long term interest rates 1,254 4,267 2,39328 0,701708
Japan long term interest rates -0,280 0,879 0,17979 0,260672
Indonesia long term interest rates 5,270 9,640 7,30208 0,842826
Brazil long term interest rates 4,390 7,500 6,02500 1,027270
China long term interest rates 2,538 4,502 3,25937 0,457691
United States short term interest rates 0,090 4510 0,96210 1,024882
Denmark short term interest rates -0,450 2,330 -0,04826 0,442097
Belgium short term interest rates -0,582 2,066 -0,14920 0,425048
Indonesia short term interest rates 3,750 8,707 6,08502 1,499824
Luxemburg short term interest rates -0,582 2,066 -0,14920 0,425048
Spain short term interest rates -0,582 2,066 -0,14920 0,425048
Japan short term interest rates -0,072 0,292 0,07173 0,100710
South Korea short term interest rates 0,630 4,020 1,75456 0,701347
Canada short term interest rates 0,178 4,553 1,21197 0,834850
Germany short term interest rates -0,582 2,066 -0,14920 0,425048
Australia short term interest rates 0,010 3,170 1,66517 0,972772
Ireland short term interest rates -0,582 2,066 -0,14920 0,425048
Switzerland short term interest rates -1,150 0,740 -0,54952 0,373564
China short term interest rates 2,130 6,960 3,73450 1,036910
Sweden short term interest rates -0,790 2,020 -0,09850 0,630632
France short term interest rates -0,582 2,066 -0,14920 0,425048
Italia short term interest rates -0,582 2,066 -0,14920 0,425048

Fonte: Elaboracéo propria (SPSS).

26



No Anexo | apresenta-se um quadro com as correlagdes entre as taxas de juro, podendo destacar-se
uma forte correlagéo positiva entre as taxas de juro de curto e longo prazo, particularmente entre as do
continente americano e asiatico e entre os paises europeus, havendo uma baixa correlacéo entre as
taxas de juro europeias e americanas. Ja no Anexo ll, que respeita aos fundos, as correlacdes séo
geralmente baixas, destacando-se os fundos de ac¢Bes (equity) e os fundos de obrigacdes (bond)
europeus com as correlacdes positivas mais fortes. Por outro lado, os fundos de matérias-primas
(commodity) apresentam correlacdes positivas e negativas mais baixas.

No Anexo lll observam-se as correlacdes entre as diferentes taxas de juro e os diversos fundos de
investimento, podendo perceber-se que, com a excecao do fundo de obrigacdes francés
OPO0005TTYV, as correlagBes séo relativamente baixas. Nao se percebe uma grande diferenciagéo

entre tipologias ou areas geograficas de taxas e fundos.

De modo a cumprir com 0s pressupostos classicos da regressédo linear, foram feitos os testes de
normalidade Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk a fim de verificar se o conjunto dos dados apresentava
uma distribuicdo normal, 0 que em alguns casos ndo se verificou (Anexo V). Assim, procedeu-se a
normalizacdo dos dados através da subtracdo pela média das amostras e divisdo pelo seu desvio-

padréo.
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3. Andlise de Resultados

Nesta seccdo sdo apresentados os principais resultados obtidos pelas regressées lineares. Como
referido anteriormente, para analisar o grau de dependéncia entre as taxas de juros e a variagdo dos
fundos de investimento utilizou-se o modelo de regressao linear multipla e o método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO), pois é frequentemente aplicado na analise de regressdes, onde se procura
entender a relagéo entre uma varidvel dependente (fundos de investimento) e uma ou mais variaveis
independentes (taxas de juro). Primeiro exp8e-se os resultados agregados com a totalidade da amostra
(Tabelas 3 e 4). Seguidamente, sédo espelhados os principais resultados das regressdes efetuadas por
classes de fundos de investimento, nomeadamente, utilizando como varidveis dependentes os fundos
de acles (Tabelas 5 e 6), os fundos de obrigacdes (Tabelas 7 e 8) e os fundos de matérias-primas
(Tabelas 9 e 10). Finalmente, sdo apresentados os resultados apurados por regides econdémicas e
financeiras, nomeadamente, utilizando como variaveis dependentes os fundos europeus (Tabelas 11 e

12), os fundos asiaticos (Tabelas 13 e 14) e os fundos americanos (Tabelas 15 e 16).
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3.1.1. Analise dos resultados agregados

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos na estimacéo dos 4 modelos em estudo para os 32 fundos de investimento:

Tabela 3. Outputs das regressGes com a totalidade dos fundos de investimento

Variavel independente (Interest Rates)

Modelo 1 (LTIR)

Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises)

Modelo 3 (STIR)

Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)

Variavel dependente (Fundos) Pais Classe F p* R2  Betalt p** F p* R2  Beta2t p** F p* R2  Beta3 t p** F p* R2  Betad t p** DW

Pricos Cap (OPO0000OIMR) BEL EQUITY 0,488 0,486 0,004 -0,064 -0,699 0,486 0,326 0,723 0,006 -0,196 -0,409 0,684 0,787 0,503 0,020 0,200 1,306 0,194 0,608 0,658 0,021 0,189 0,295 0,769 1,777
Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (| CHE COMM 7,953 0,006 0,064 -0,252 -2,820 0,006 3,977 0,021 0,064 -0,057 -0,255 0,799 2,664 0,051 0,065 0,049 0,317 0,752 3,729 0,007 0,116 0,565 2,557 0,012 1,518
Unieurorenta (OPO0O000OXL) DEU BOND 1,778 0,185 0,015 -0,124 -1,333 0,185 0,907 0,407 0,016 -0,127 -0,224 0,823 2,245 0,087 0,057 0,424 2,204 0,030 5,577 0,000 0,169 2,228 3,839 0,000 1,475
Nordea Invest Portefglje Aktier (OPOO0OUV7M) DNK EQUITY 0,344 0,559 0,003 -0,059 -0,587 0,559 0,178 0,837 0,004 0,046 0,124 0,902 0,362 0,781 0,011 0,151 0,854 0,395 0,335 0,854 0,014 0,196 0,511 0,610 2,184
Quality Inversién Moderada Fi (172242002) ESP EQUITY 0,210 0,648 0,002 -0,042 -0,458 0,648 0,509 0,602 0,009 -0,203 -0,899 0,370 0,337 0,799 0,009 -0,005 -0,033 0,974 0,293 0,882 0,010 0,221 0,413 0,681 1,930
Santander Gestion Global Equilibrado S Fi (113605002)  ESP EQUITY 0,479 0,490 0,004 -0,064 -0,692 0,490 0,888 0,414 0,015 -0,256 -1,138 0,257 0,736 0,533 0,019 0,093 0,663 0,508 0,846 0,499 0,029 0,574 1,084 0,281 1,858
Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOOO06CAY) FRA EQUITY 1,037 0,311 0,009 -0,094 -1,018 0,311 1,559 0,215 0,026 -0,785 -1,439 0,153 4,432 0,005 0,104 0,477 3,153 0,002 4,934 0,001 0,148 1,383 2,424 0,017 1,810
Ofi Financial Investment - Precious Metals R (OPO000VOS FRA COMM 4,550 0,035 0,037 -0,193 -2,133 0,035 2,612 0,078 0,043 -0,448 -0,829 0,409 2,639 0,053 0,064 0,250 1,618 0,108 2,045 0,093 0,067 0,331 0,555 0,580 1,743
Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) FRA BOND 121,080 0,000 0,509 0,713 11,004 0,000 60,122 0,000 0,509 -0,121 -0,312 0,755 110,942 0,000 0,743 0,829 10,242 0,000 91,839 0,000 0,763 0,932 3,100 0,002 0,122
Sparx Japan Fund Jpy Institutional Class A (OP000024Y8) IRL EQUITY 0,857 0,357 0,007 0,085 0,926 0,357 2,138 0,122 0,036 -0,453 -1,845 0,068 1,605 0,192 0,040 0,103 0,746 0,457 1,212 0,310 0,041 0,139 0,264 0,793 1,779
Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd Accu IRL COMM 4,352 0,039 0,036 -0,189 -2,086 0,039 2,579 0,080 0,043 -0,221 -0,901 0,369 2,430 0,069 0,060 -0,197 -1,444 0,151 5,532 0,000 0,163 -1,842 -3,743 0,000 1,492
Pimco Gis Income Fund Administrative Sgd (hedged) Incor IRL BOND 0,202 0,654 0,002 -0,041 -0,449 0,654 1,339 0,266 0,023 -0,389 -1,573 0,119 2,517 0,062 0,062 0,299 2,188 0,031 2,405 0,054 0,078 0,730 1,414 0,160 1,500
Janus Henderson Capital Funds Plc - Balanced Fund Class ITA EQUITY 0,986 0,323 0,008 -0,091 -0,993 0,323 1,179 0,311 0,020 -0,238 -1,170 0,244 1,105 0,350 0,028 0,136 0,979 0,330 0,944 0,441 0,032 0,377 0,690 0,491 1,744
Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (OPO000OXBK)  LUX BOND 0,046 0,831 0,000 0,020 0,214 0,831 0,935 0,396 0,016 0,488 1,350 0,180 0,760 0,519 0,019 -0,102 -0,649 0,518 0,703 0,592 0,024 0,406 0,735 0,464 1,989
Handelsbanken Global Tema (a1 Sek) (OPOOOOOFSR) SWE EQUITY 0,944 0,333 0,008 -0,089 -0,972 0,333 2,238 0,111 0,037 -0,582 -1,874 0,063 1,570 0,200 0,039 0,079 0,513 0,609 1,747 0,145 0,058 0,316 1,492 0,138 1,949
Vanguard Australian Shares Index Fund (0P0000798U)  AUS EQUITY 0,250 0,618 0,002 -0,046 0,050 0,618 0,159 0,853 0,003 -0,094 -0,265 0,792 0,185 0,907 0,005 0,082 0,483 0,626 0,651 0,627 0,022 0,284 1,430 0,156 1,758
Janus Henderson Tactical Income Fund (OPOO0OLIHE) ~ AUS BOND 0,457 0,500 0,004 -0,062 -0,676 0,500 0,437 0,647 0,007 0,229 0,647 0,519 4,446 0,005 0,104 0,562 3,518 0,001 3,671 0,008 0,114 0,216 1,144 0,255 2,243
Igw Emerging Growth Fund A (260108) CHN EQUITY 0,108 0,743 0,001 0,032 0,329 0,743 1,932 0,150 0,036 -0,202 -1,937 0,055 1,308 0,276 0,036 0,048 0,303 0,762 2,059 0,092 0,074 0,336 2,048 0,043 1,659
Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (161005) CHN EQUITY 0,578 0,449 0,005 0,074 0,761 0,449 2,726 0,070 0,049 -0,228 -2,203 0,030 1,859 0,141 0,051 0,065 0,411 0,682 2,661 0,037 0,094 0,358 2,204 0,030 1,469
Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) IDN EQUITY 10,359 0,002 0,081 -0,285 -3,219 0,002 6,108 0,003 0,095 0,124 1,337 0,184 10,354 0,000 0,213 0,538 4,141 0,000 8,129 0,000 0,222 -0,172 -1,165 0,247 1,471
Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus i (SDMP2) IDN BOND 3,332 0,071 0,028 -0,166 -1,825 0,071 3,649 0,023 0,059 -0,186 -1,971 0,051 14,118 0,000 0,269 0,720 5,748 0,000 11,205 0,000 0,282 0,204 1,440 0,153 1,581
Daiwa Etf-nikkei 225 (OPO0009ZUS) JAP EQUITY 1,909 0,170 0,016 0,127 1,382 0,170 2,528 0,084 0,042 -0,248 -1,765 0,080 1,678 0,176 0,042 0,019 0,144 0,886 1,333 0,262 0,045 0,090 0,572 0,568 1,910
Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPO00OFZQO) JAP COMM 0,003 0,960 0,000 0,005 0,050 0,960 0,366 0,694 0,006 -0,122 -0,855 0,395 5250 0,002 0,120 -0,499 -3,864 0,000 8,411 0,000 0,228 -0,563 -3,982 0,000 1,547
Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select (0PO000FZQ7) JAP BOND 0,828 0,365 0,007 -0,084 -0,910 0,365 0,458 0,634 0,008 0,044 0,305 0,761 8277 0,000 0,178 0,609 4,872 0,000 6,181 0,000 0,178 -0,044 -0,299 0,766 1,402
Shinyoung Value High Dividend Feeder Equity W (OPO00OL KOR EQUITY 0,649 0,422 0,006 -0,074 -0,805 0,422 0,324 0,724 0,006 0,018 0,075 0,940 0,294 0,830 0,008 0,097 0,486 0,628 0,524 0,718 0,018 0,319 1,102 0,273 1,512
Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OP0000IY KOR EQUITY 5,988 0,016 0,049 -0,221 -2,447 0,016 2,968 0,055 0,049 0,003 0,014 0,989 1,964 0,123 0,049 0,014 0,071 0,943 2,713 0,033 0,087 0,610 2,184 0,031 1,716
Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) KOR BOND 1,201 0,275 0,010 0,101 1,096 0,275 5,096 0,008 0,081 0,684 2,985 0,003 4,806 0,003 0,111 0,375 1,992 0,049 3,575 0,009 0,111 -0,022 -0,079 0,938 1,338
Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Rt BRA BOND 20,951 0,000 0,154 0,393 4,577 0,000 11,942 0,000 0,173 -0,138 -1,623 0,107 - - - - - - - - - - - - 1,495
Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYO) CAN EQUITY 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 1,000 1,719 0,184 0,029 0,310 1,854 0,066 1,290 0,281 0,029 -0,089 -0,669 0,505 3,281 0,014 0,103 0,811 2,998 0,003 1,776
Vanguard Wellington™ Fund Admiral™ Shares (VWENX) USA EQUITY 1,537 0,218 0,013 -0,144 -1,240 0,218 0,846 0,432 0,015 0,059 0,408 0,684 0,561 0,642 0,015 -0,011 -0,069 0,945 1,307 0,272 0,044 0,377 1,873 0,064 1,858
Fidelity® Contrafund® Fund (FCNTX) USA EQUITY 3,811 0,053 0,032 -0,178 -1,952 0,053 2,033 0,136 0,034 0,076 0,529 0,598 1,469 0,227 0,037 -0,093 -0,603 0,548 1,194 0,317 0,041 0,126 0,626 0,532 1,873
Pimco Commoditiesplus® Strategy Fund Institutional Clas USA COMM 2,393 0,125 0,020 -0,142 -1,547 0,125 1,341 0,266 0,023 -0,080 -0,551 0,583 1,628 0,187 0,041 -0,226 -1,474 0,143 1,230 0,302 0,042 -0,056 -0,276 0,783 1,496

Legenda: LTIR (Long Term Interest Rates) — taxas de juro de longo prazo; STIR (Short Term Interest Rates) — taxas de juro de curto prazo; p* - para um p < 0,05 => incluir estes previsores melhorou a

qualidade do modelo; p** - para um p < 0,05 => coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo sdo relevantes para o modelo; DW — teste Durbin Watson.
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Modelo 1

Comecando pela andlise aos resultados obtidos na Tabela 3 para o Modelo 1, o qual evidencia o impacto
da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais num determinado fundo de investimento desse
mesmo pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta (coeficiente padronizado), tendo
em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significAncia de 5%, existem sete regressdes
com coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, relevantes para o Modelo 1. No
caso, os valores de Beta sdo predominantemente negativos o que indica uma relagéo inversa entre as

variaveis dependente e independente.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo, de uma maneira geral, relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,036. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo dos bancos centrais

de cada pais explicam em média cerca de 3,6% a variagdo da cotacdo dos fundos de investimento.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para sete fundos de investimento o ajuste do Modelo 1 é diferente do ajuste do modelo sem previsor (p

<0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo do préprio pais melhorou a qualidade do modelo.

Podemos verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 1 néo apresenta um grande poder explicativo

para a grande maioria das regressoes.
Modelo 2

Continuando para a analise aos resultados obtidos na Tabela 3 para o Modelo 2, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo num determinado fundo de investimento
desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta, tendo em conta o teste t para
cada variavel, para um nivel de significAncia de 5%, apenas duas regressdes tém coeficientes
estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sao relevantes para o Modelo 2. No caso, o valor
de Beta é negativo num deles, o que indica uma relacdo inversa entre as varidveis dependente e
independentes e, por outro lado é positivo no outro, o que indica uma relacdo direta entre taxas de juro

e fundos de investimento.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,049 entre todos os fundos de investimento. Isto significa que a taxa de
juro de longo prazo dos bancos centrais de cada pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo explicam em cerca de 4,9% a variacao da cotacao

dos fundos de investimento.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para seis fundos de investimento o ajuste do Modelo 2 é diferente do ajuste do Modelo 1 (p < 0,05), ou
seja, incluir as taxas de juros de longo prazo dos bancos centrais dos outros paises melhorou a

qualidade do Modelo 2.
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Podemos assim constatar que, de uma maneira geral, o0 Modelo 2 ndo acrescentou um grande poder

explicativo relativamente ao Modelo 1 para a grande maioria das regressoes.
Modelo 3

Analisando os resultados obtidos na Tabela 3 para o Modelo 3, o qual evidencia o impacto da taxa de
juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo desse pais num
determinado fundo de investimento, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta, tendo em
conta o teste t para cada varidvel, para um nivel de significancia de 5%, apenas dez fundos de
investimento tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes
para o Modelo 3. No caso, os valores de Beta sdo predominantemente positivos 0 que indica uma

relagdo direta entre as variaveis dependente e independentes.

Relativamente aos valores de R?, a inclusdo das taxas de juro de curto prazo reforgou ligeiramente a
sua importancia, apresentando agora uma média de 0,085 entre todos os fundos de investimento. Isto
significa que a taxa de juro de longo prazo dos bancos centrais de cada pais incluindo as taxas de juro
de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo
dos bancos central desse pais explicam em cerca de 8,5% a variacdo da cotacdo do fundo de

investimento.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para oito fundos de investimento o ajuste do Modelo 3 é diferente do ajuste do Modelo 2 (p < 0,05), ou
seja, incluir a taxa de juro de curto prazo do banco central do mesmo pais do fundo em analise melhorou

a qualidade do Modelo 3.

Verifica-se, de uma maneira geral, que o Modelo 3 ndo acrescentou um grande poder explicativo

relativamente aos Modelo 1 e 2 para a grande maioria das regressoes.
Modelo 4

Por fim, analisando os resultados obtidos na Tabela 3 para o Modelo 4, o qual evidencia o impacto da
taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo desse mesmo pais
e as restantes taxas de juro de curto prazo dos outros paises em estudo num determinado fundo de
investimento desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta, tendo em conta o
teste t para cada variavel, para um nivel de significAncia de 5%, dez regressdes tém coeficientes
estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes para o Modelo 4. No caso, os

valores de Beta sdo predominantemente positivos.

Relativamente aos valores de R?, a inclusdo das taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais dos
outros paises voltou a reforgar ligeiramente os valores do R?, apresentando agora uma média de 11,1%

entre todos os fundos de investimento. Significa que a taxa de juro de longo prazo dos bancos centrais
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de cada pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises
em estudo, a taxa de juro de curto prazo do banco central desse pais e as taxas de juro de curto prazo
dos bancos centrais de todos 0s outros paises explicam em cerca de 11,1% a variacdo da cotacdo dos

fundos de investimento.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, para
catorze fundos de investimento o ajuste do Modelo 4 é diferente do ajuste do Modelo 3 (p < 0,05), ou
seja, incluir a taxa de juro de curto prazo dos bancos centrais do outros paises melhorou a qualidade
do Modelo 4.

Podemos verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 4 acrescentou algum poder explicativo
relativamente aos Modelos 1, 2 e 3 para a grande maioria das regressoes.

A Tabela 4 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na estima¢&o dos 4 modelos em estudo para

os 32 fundos de investimento:

Tabela 4. Sintese dos resultados para a totalidade dos fundos de investimento

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Beta 1(min, média, méax) [-0.285, -0.005, 0.713] [-0.285, -0.005, 0.713] [-0.285, -0.005, 0.713] [-0.285, -0.005, 0.713]
% estat. Significativos 7/32 = 21,88% 7/32 = 21,88% 7/32 = 21,88% 7/32 = 21,88%
Beta 2(min, média, méax) [-0.228, 0.228, 0.684] [-0.228, 0.228, 0.684] [-0.228, 0.228, 0.684]
% estat. Significativos 2132 = 6,25% 2132 = 6,25% 2132 = 6,25%
Beta 3 (min, média, méax) [-0.499, 0.433, 0.829] [-0.499, 0.433, 0.829]
% estat. Significativos 10/32 = 31,25% 10/32 = 31,25%
Beta 4 (min, média, méax) [-1842, 0.700, 2.228]
% estat. Significativos 10/32 = 31,25%
R? (min, média, méx) [0.000, 0.036, 0.509] [0.003, 0.049, 0.509] [0.005, 0.085, 0.743] [0.010, 0.111, 0.763]

Legenda: Beta — distribuicdo Beta; R? — coeficiente de determinagdo; % estat. Significativos — percentagem de regressbes com coeficientes

estatisticamente significativos.

Da tabela 4 pode observar-se que a percentagem de Betas estatisticamente significativos é mais alta
nos Modelos 3 e 4 do que nos primeiros dois modelos o que significa que a inclusdo das taxas de juro
de curto prazo explicam melhor o impacto das taxas de juro na variagédo da valorizacdo dos fundos de
investimento. Os valores minimos, médios e maximos para 0s Betas estatisticamente significativos vai
aumentando conforme se vai incluindo mais variaveis por cada modelo. O mesmo se verifica para os
valores de R?, o que significa que o poder explicativo com a inclusdo das taxas de juro de curto prazo
na variagdo dos fundos de investimento é maior do que o das taxas de juro de longo prazo e que este
poder explicativo também é maior quando se inclui taxas de juro de todos os paises e ndo apenas
daquele correspondente ao fundo de investimento. Assim, sintetizando, a incluséo das taxas de juro de
outros paises e ndo apenas do pais do fundo de investimento reforca o poder explicativo dos modelos
e que as taxas de juros de longo prazo tém um impacto negativo na variacdo dos fundos de investimento

em ac¢des, enquanto as taxa de juros de curto prazo tém um impacto positivo na variagédo desses fundos.
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3.1.2. Analise dos resultados por classes de fundos

3.1.2.1.

Fundos de Acdes (equities)

A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos na estimacao dos 4 modelos em estudo para os 18 fundos de a¢des (equities):

Tabela 5. Outputs das regressdes com fundos de investimento de acdes

Variavel independente (Interest Rates)

Modelo 1 (LTIR)

Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises)

Modelo 3 (STIR)

Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)

Varidvel dependente (Fundos) Pais

F

p*

R2

Betal t

p**

F

p*

R2 Beta2 t

p**

F

p*

R2

Beta3 t

p**

F

p*

R2

Beta4 t

p**

DW

Pricos Cap (OPOOO0OIMR) BEL
Nordea Invest Portefglje Aktier (OPOOOOUV7 DNK

0,488
0,344

0,486
0,559

0,004
0,003

-0,064 -0,699
-0,059 -0,587

0,486
0,559

0,326
0,178

0,723
0,837

0,006 -0,196
0,004 0,046

-0,409
0,124

0,684
0,902

0,787
0,362

0,503
0,781

0,020
0,011

0,200 1,306
0,151 0,854

0,194
0,395

0,608
0,335

0,658
0,854

0,021
0,014

0,189
0,196

0,295
0,511

0,769
0,610

1,777
2,184

Quality Inversién Moderada Fi (172242002) ESP

0,210

0,648

0,002

-0,042 -0,458

0,648

0,509

0,602

0,009 -0,203

-0,899

0,370

0,337

0,799

0,009

-0,005 -0,033

0,974

0,293

0,882

0,010

0,221

0,413

0,681

1,930

Santander Gestion Global Equilibrado S Fi (1. ESP

0,479

0,490

0,004

-0,064 -0,692

0,490

0,888

0,414

0,015 -0,256

-1,138

0,257

0,736

0,533

0,019

0,093 0,663

0,508

0,846

0,499

0,029

0,574

1,084

0,281

1,858

Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPO0006CA FRA

1,037

0,311

0,009

-0,094 -1,018

0,311

1,559

0,215

0,026 -0,785

-1,439

0,153

4,432

0,005

0,104

0,477 3,153

0,002

4,934

0,001

0,148

1,383

2,424

0,017

1,810

Sparx Japan Fund Jpy Institutional Class A (OF IRL

0,857

0,357

0,007

0,085 0,926

0,357

2,138

0,122

0,036 -0,453

-1,845

0,068

1,605

0,192

0,040

0,103 0,746

0,457

1,212

0,310

0,041

0,139

0,264

0,793

1,779

Janus Henderson Capital Funds Plc - Balance ITA

0,986

0,323

0,008

-0,091 -0,993

0,323

1,179

0,311

0,020 -0,238

-1,170

0,244

1,105

0,350

0,028

0,136 0,979

0,330

0,944

0,441

0,032

0,377

0,690

0,491

1,744

Handelsbanken Global Tema (al Sek) (OPOO0 SWE

0,944

0,333

0,008

-0,089 -0,972

0,333

2,238

0,111

0,037 -0,582

-1,874

0,063

1,570

0,200

0,039

0,079 0,513

0,609

1,747

0,145

0,058

0,316

1,492

0,138

1,949

Vanguard Australian Shares Index Fund (OPO( AUS

0,250

0,618

0,002

-0,046 0,050

0,618

0,159

0,853

0,003 -0,094

-0,265

0,792

0,185

0,907

0,005

0,082 0,488

0,626

0,651

0,627

0,022

0,284

1,430

0,156

1,758

Igw Emerging Growth Fund A (260108) CHN

0,108

0,743

0,001

0,032 0,329

0,743

1,932

0,150

0,036 -0,202

-1,937

0,055

1,308

0,276

0,036

0,048 0,303

0,762

2,059

0,092

0,074

0,336

2,048

0,043

1,659

Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (11 CHN

0,578

0,449

0,005

0,074 0,761

0,449

2,726

0,070

0,049 -0,228

-2,203

0,030

1,859

0,141

0,051

0,065 0411

0,682

2,661

0,037

0,094

0,358

2,204

0,030

1,469

Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) IDN

10,359

0,002

0,081

-0,285 -3,219

0,002

6,108

0,003

0,095 0,124

1,337

0,184

10,354

0,000

0,213

0,538 4,141

0,000

8,129

0,000

0,222

-0,172

-1,165

0,247

1,471

Daiwa Etf-nikkei 225 (OPO0009ZU8) JAP

1,909

0,170

0,016

0,127 1,382

0,170

2,528

0,084

0,042 -0,248

-1,765

0,080

1,678

0,176

0,042

0,019 0,144

0,886

1,333

0,262

0,045

0,090

0,572

0,568

1,910

Shinyoung Value High Dividend Feeder Equity KOR

0,649

0,422

0,006

-0,074 -0,805

0,422

0,324

0,724

0,006 0,018

0,075

0,940

0,294

0,830

0,008

0,097 0,486

0,628

0,524

0,718

0,018

0,319

1,102

0,273

1,512

Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1/ KOR

5,988

0,016

0,049

-0,221 -2,447

0,016

2,968

0,055

0,049 0,003

0,014

0,989

1,964

0,123

0,049

0,014 0,071

0,943

2,713

0,033

0,087

0,610

2,184

0,031

1,716

Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000I CAN

0,000

1,000

0,000

0,000 0,000

1,000

1,719

0,184

0,029 0,310

1,854

0,066

1,290

0,281

0,029

-0,089 -0,669

0,505

3,281

0,014

0,103

0,811

2,998

0,003

1,776

Vanguard Wellington™ Fund Admiral™ Share USA

1,537

0,218

0,013

-0,144 -1,240

0,218

0,846

0,432

0,015 0,059

0,408

0,684

0,561

0,642

0,015

-0,011 -0,069

0,945

1,307

0,272

0,044

0,377

1,873

0,064

1,858

Fidelity® Contrafund® Fund (FCNTX) USA

3,811

0,053

0,032

-0,178 -1,952

0,053

2,033

0,136

0,034 0,076

0,529

0,598

1,469

0,227

0,037

-0,093 -0,603

0,548

1,194

0,317

0,041

0,126

0,626

0,532

1,873

Legenda: LTIR (Long Term Interest Rates) — taxas de juro de longo prazo; STIR (Short Term Interest Rates) — taxas de juro de curto prazo; p* - para um p < 0,05 => incluir estes previsores melhorou a

qualidade do modelo; p** - para um p < 0,05 => coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo sdo relevantes para o modelo; DW — teste Durbin Watson.
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Modelo 1

Comecando pela anélise aos resultados obtidos na Tabela 5 para o Modelo 1, o qual evidencia o impacto
da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais num determinado fundo de acdes desse mesmo
pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta (coeficiente padronizado) para os fundos
de investimento de acdes e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia
de 5%, apenas os fundos de acbes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOO0ORVQR) e o fundo
de ac¢Bes da Coreia do Sul (KOR) Edgepoint Global Portfolio Series A (OP0000IUYO) tém coeficientes
estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, séo relevantes para o Modelo 1. No caso, os
valores de Beta sdo ambos negativos o que indica uma relagéo inversa entre as varidveis dependente

e independente, estando em consonéancia com a literatura.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo, de uma maneira geral, relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,014 entre todos os fundos de acdes. Destaca-se o fundo de a¢bes da
Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOO0OORVQR) que apresenta, entre todos os fundos de acdes,
o valor mais alto para R?, neste caso de 0,081. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco
Central da Indonésia explica em cerca de 8,1% a varia¢do da cotagdo do fundo de a¢des da Indonésia
(IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR). Por outro lado, o fundo de a¢des do Canada (CAN)
Edgepoint Global Portfolio Series A (0PO000IUYO) apresenta entre todos os fundos de acdes, o valor
mais baixo para R2, neste caso de 0,000. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco
Central do Canada ndo apresenta qualquer poder explicativo para a variagdo da cotacao do fundo de
acoes do Canada (CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (OP0O000IUYO).

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para os fundos de a¢Bes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) e para o fundo de
acles da Coreia do Sul (KOR) Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYO) o ajuste do Modelo 1
¢ diferente do ajuste do modelo sem previsor (p < 0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo

do préprio pais melhorou a qualidade do Modelo 1.

Podemos entdo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 1 n&o apresenta um grande poder
explicativo para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim destacar-se as regressdes
relativas aos fundos de investimento de acdes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPO000ORVQR)
e para o fundo de a¢bes da Coreia do Sul (KOR) Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYQO)
como aquelas cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variacdo das variaveis

dependentes.
Modelo 2

Continuando para a andlise aos resultados obtidos na Tabela 5 para o Modelo 2, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo

prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo num determinado fundo de acdes desse
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pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de investimento de agdes
e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de 5%, apenas o fundo de
acBes da China (CHN) Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (161005) tem coeficientes
estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, séo relevantes para o Modelo 2. No caso, o valor
de Beta é negativo o que indica uma relacdo inversa entre as variaveis dependente e independentes,

estando em consonancia com a literatura.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,028 entre todos os fundos de ag8es. Podemos destacar o fundo de agGes
da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) que apresenta, entre todos os fundos de
acoes, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,095. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo
do Banco Central da Indonésia incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos
0s outros paises em estudo explicam em cerca de 9,5% a variagdo da cotacao do fundo de a¢bes da
Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOO0ORVQR). Por outro lado, podemos destacar o fundo de
acles da Austrdlia (AUS) Vanguard Australian Shares Index Fund (OP0O000798U) que apresenta entre
todos os fundos de acgdes, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,003. Isto significa que a taxa de
juro de longo prazo do Banco Central da Austrélia incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises em estudo (varidveis independentes) apresentam um poder
explicativo para a variagdo da cotacdo do fundo de ag¢bes da Austrdlia (AUS) Vanguard Australian
Shares Index Fund (OP0000798U) de apenas 0,3%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significaAncia de 5%, apenas
para o fundo de a¢bes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR o ajuste do Modelo 2 é
diferente do ajuste do Modelo 1 (p < 0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo dos bancos

centrais dos outros paises melhorou a qualidade do Modelo 2.

Podemos entdo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 2 ndo acrescentou um grande poder
explicativo relativamente ao Modelo 1 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se as regressoes relativas aos fundos de investimento de a¢des da Indonésia (IDN) Batavia
Dana Saham (OPOOOORVQR) e para o fundo de a¢des da China (CHN) Fullgoal Tianhui Selected Growth
Mixed A (161005) como aquelas cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variagao

das variaveis dependentes.
Modelo 3

Analisando os resultados obtidos na Tabela 5 para o Modelo 3, o qual evidencia o impacto da taxa de
juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo desse pais num
determinado fundo de acdes desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para
os fundos de investimento de a¢des e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de

significancia de 5%, apenas os fundos de ac¢des da Franga (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc
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(OPOO006CAY) e da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) tém coeficientes
estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes para o Modelo 3. No caso, os
valores de Beta sdo positivos 0 que indica uma relacdo direta entre as variaveis dependente e

independentes.

Relativamente aos valores de R?, a inclusdo das taxas de juro de curto prazo reforcou ligeiramente os
a sua importéncia, apresentando agora uma média de 0,042 entre todos os fundos de a¢ces. Podemos
destacar, o fundo de agBes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) que apresenta,
entre todos os fundos de agdes, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,213. Isto significa que a taxa
de juro de longo prazo do Banco Central da Indonésia incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo do Banco Central
da Indonésia explicam cerca de 21,3% a variacéo da cotagdo do fundo de acdes da Indonésia (IDN)
Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR). Por outro lado, podemos destacar, mais uma vez, o fundo de
acOes da Australia (AUS) Vanguard Australian Shares Index Fund (OP0000798U) como aquele que
apresenta entre todos os fundos de agGes, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,005. Isto significa
que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Austrélia incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos o0s outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo do
Banco Central da Australia apresentam um poder explicativo para a variagdo da cotagcdo do fundo de
acOes da Austrdlia (AUS) Vanguard Australian Shares Index Fund (OP0000798U) de apenas 0,5%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para os fundos de ac¢des da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY) e da
Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) o ajuste do Modelo 3 é diferente do ajuste do
Modelo 2 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo do banco central do mesmo pais do

fundo em andlise melhorou a qualidade do Modelo 3.

Assim, de uma maneira geral, o Modelo 3 ndo acrescentou um grande poder explicativo relativamente
aos Modelo 1 e 2 para a grande maioria das regressfes, podendo ainda assim destacar-se as
regressodes relativas aos fundos de investimento de acdes da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E
Eur Acc (OPO0O006CAY) e da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOO0OORVQR) como aquelas cujas

variaveis independentes mais poder explicativo tém na variagdo das variaveis dependentes.
Modelo 4

Por fim, analisando os resultados obtidos na Tabela 5 para o Modelo 4, o qual evidencia o impacto da
taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo desse mesmo pais
e as restantes taxas de juro de curto prazo dos outros paises em estudo num determinado fundo de
acOes desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento de acdes e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de
5%, os fundos de a¢Bes da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY), da China
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(CHN) Igw Emerging Growth Fund A (260108) e Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (161005),
da Coreia do Sul (KOR) Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OPO000IY3H) e do Canada
(CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (0PO000IUYO) tém coeficientes estatisticamente diferentes

de zero (p < 0,05), ou seja, sao relevantes para o Modelo 4. No caso, os valores de Beta sao positivos.

Relativamente aos valores de R?, a inclusdo das taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais dos
outros paises voltou a reforcar ligeiramente os valores do R?, apresentando agora uma média de 0,061
entre todos os fundos de agdes. Voltamos a destacar, o fundo de a¢des da Indonésia (IDN) Batavia
Dana Saham (OPOOOORVQR) que apresenta, entre todos os fundos de ag8es, o valor mais alto para R?,
neste caso de 0,222. Significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Indonésia incluindo
as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de
juro de curto prazo do Banco Central da Indonésia e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais
de todos os outros paises (variaveis independentes) explicam em cerca de 22,2% a varia¢do da cotacéo
do fundo de acdes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR). Por outro lado, destaca-
se o fundo de ac¢bes da Espanha (ESP) Quality Inversién Moderada Fi (172242002) como aquele que
apresenta entre todos os fundos de agGes, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,010. Significa
que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Espanha incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo do Banco
Central da Espanha e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais de todos os outros paises
apresentam um poder explicativo para a variagdo da cotacdo do fundo de acdes da Espanha (ESP)
Quality Inversién Moderada Fi (172242002) de apenas 1%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de a¢des da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY), da China (CHN)
Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (161005), da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham
(OPOO0ORVQR), da Coreia do Sul (KOR) Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OPO000IY3H)
e do Canada (CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYO) o ajuste do Modelo 4 é diferente
do ajuste do Modelo 3 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo dos bancos centrais do

outros paises melhorou a qualidade do Modelo 4.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, 0 Modelo 4 acrescentou algum poder explicativo
relativamente aos Modelo 1, 2 e 3 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se as regressoes relativas aos fundos de investimento de a¢des da Franca (FRA) Carmignac
Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY), da China (CHN) Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A
(161005), da Coreia do Sul (KOR) Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OPO000IY3H) e do
Canada (CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYO) como aquelas cujas variaveis

independentes mais poder explicativo tém na variacdo das variaveis dependentes.

A Tabela 6 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na estimagéo dos 4 modelos em estudo para

os 18 fundos de acdes (equities):
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Tabela 6. Sintese dos resultados com fundos de investimento de acdes

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Beta 1(min, média, max)  [-0.285, -0.253, -0.221] [-0.285, -0.253, -0.22]] [-0.285, -0.253, -0.221] [-0.285, -0.253, -0.221]
% estat. Significativos 2/18 = 11,11% 2/18 = 11,11% 2/18 = 11,11% 218 = 11,11%
Beta 2(min, média, max) [-0.228, -0.052, 0.124] [-0.228, -0.052, 0.124] [-0.228, -0.052, 0.124]
% estat. Significativos 2/18 = 11,11% 218 = 11,11% 2/18 = 11,11%
Beta 3 (min, média, max) [0.477, 0.508, 0.538] [0.477, 0.508, 0.538]
% estat. Significativos 2/18 = 11,11% 2/18 = 11,11%
Beta 4 (min, média, max) [0.336, 0.700, 1383]
% estat. Significativos 518 = 27,78%
R? (min, média, max) [0.000, 0.014, 0.087 [0.003, 0.028, 0.095] [0.005, 0.042, 0.213] [0.010, 0.061, 0.222]

Legenda: Beta — distribui¢do Beta; R? — coeficiente de determinagdo; % estat. Significativos — percentagem de regressbes com coeficientes

estatisticamente significativos.

Da tabela 6 pode observar-se que a percentagem de Betas estatisticamente significativos mantém-se
nos 11,11% nos Modelos 1, 2 e 3 mas sobe para 27,78% no Modelo 4 o que significa que o Modelo 4 é
aquele que melhor explica o impacto das taxas de juro na variacdo da valorizacdo dos fundos de
investimento. Os valores minimos, médios e maximos para os Betas estatisticamente significativos vai
aumentando conforme se vai incluindo mais variaveis por cada modelo. O mesmo se verifica para os
valores de R?, o que significa que o poder explicativo das taxas de juro de curto prazo na variagédo dos
fundos de investimento de a¢8es é maior do que o das taxas de juro de longo prazo e que este poder
explicativo também é maior quando se inclui taxas de juro de todos os paises e ndo apenas daquele
correspondente ao fundo de investimento. Assim, sintetizando, a incluséo das taxas de juro de outros
paises e ndo apenas do mesmo pais do fundo de investimento refor¢ca o poder explicativo do modelo e
que as taxas de juros de longo prazo tém um impacto negativo na variacdo dos fundos de investimento
em ac¢des, enquanto as taxa de juros de curto prazo tém um impacto positivo na variagédo desses fundos,

validando assim a Hipétese 1.1 estabelecida no ponto 2.1 deste trabalho.
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3.1.2.2.

A Tabela 7 apresenta os resultados obtidos na estimag&o dos 4 modelos em estudo para os 9 fundos de obrigagfes (bonds):

Fundos de Obrigac8es (bonds)

Tabela 7. Outputs das regress@es com fundos de investimento de obrigacfes

Variavel independente (Interest Rates)

Modelo 1 (LTIR)

Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises)

Modelo 3 (STIR)

Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)

Variavel dependente (Fundos) Pais

F

p*

R2

Betal t

p**

F

p*

R2

Beta2 t

p**

F

p*

R2

Beta3 t

p** F p*

R2

Beta4 t

p**

DW

Unieurorenta (OPO0000OXL) DEU
Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) FRA
Pimco Gis Income Fund Administrative Sgd (hedg IRL
Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (OPO000 LUX
Janus Henderson Tactical Income Fund (OPO00OI AUS
Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (SDMI IDN
Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select (OPOOOOFZ( JAP
Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) KOR
Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investi BRA

1,778
121,080
0,202
0,046
0,457
3,332
0,828
1,201
20,951

0,185
0,000
0,654
0,831
0,500
0,071
0,365
0,275
0,000

0,015
0,509
0,002
0,000
0,004

-0,124
0,713
-0,041
0,020
-0,062
0,028 -0,166
0,007 -0,084
0,010 0,101
0,154 0,393

-1,333
11,004
-0,449
0,214
-0,676
-1,825
-0,910
1,096
4,577

0,185
0,000
0,654
0,831
0,500
0,071
0,365
0,275
0,000

0,907
60,122
1,339
0,935
0,437
3,649
0,458
5,096
11,942

0,407
0,000
0,266
0,396
0,647
0,023
0,634
0,008
0,000

0,016
0,509
0,023
0,016
0,007
0,059
0,008
0,081
0,173

-0,127
-0,121
-0,389
0,488
0,229
-0,186
0,044
0,684
-0,138

-0,224
-0,312
-1,573
1,350
0,647
-1,971
0,305
2,985
-1,623

0,823
0,755
0,119
0,180
0,519
0,051
0,761
0,003
0,107

2,245
110,942
2,517
0,760
4,446
14,118
8,277
4,806

0,087
0,000
0,062
0,519
0,005
0,000
0,000
0,003

0,057
0,743
0,062
0,019
0,104
0,269
0,178
0,111

0,424
0,829
0,299
-0,102
0,562
0,720
0,609
0,375

2,204
10,242
2,188
-0,649
3,518
5,748
4,872
1,992

0,030 5,577
0,000 91,839
0,031 2,405
0,518 0,703
0,001 3,671
0,000 11,205
0,000 6,181 0,000
0,049 3,575 0,009

0,000
0,000
0,054
0,592
0,008
0,000

0,169
0,763
0,078
0,024
0,114
0,282
0,178
0,111

2,228
0,932
0,730
0,406
0,216
0,204
-0,044
-0,022

3,839
3,100
1,414
0,735
1,144
1,440
-0,299
-0,079

0,000
0,002
0,160
0,464
0,255
0,153
0,766
0,938

1,475
0,122
1,500
1,989
2,243
1,581
1,402
1,338
1,495

Legenda: LTIR (Long Term Interest Rates) — taxas de juro de longo prazo; STIR (Short Term Interest Rates) — taxas de juro de curto prazo; p* - para um p < 0,05 => incluir estes previsores melhorou a

qualidade do modelo; p** - para um p < 0,05 => coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo sao relevantes para o modelo; DW — teste Durbin Watson.
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Modelo 1

Comecando pela andlise aos resultados obtidos na Tabela 7 para o Modelo 1, o qual evidencia o impacto
da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais num determinado fundo de obrigacdes desse
mesmo pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de investimento
de obrigacdes e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de 5%,
apenas os fundos de obrigacdes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) e do
Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Renda Fixa (OPOOO0V2NJ) tém
coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, séo relevantes para o Modelo 1. No
caso, os valores de Beta sdo ambos positivos o0 que indica uma relacdo direta entre as variaveis

dependente e independente, estando em consonéancia com a literatura.

Relativamente aos valores do R?2 verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,081 entre todos os fundos de obrigagbes. Destaca-se o fundo de
obrigacdes da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ilc C (OPOO0O05TTV) que apresenta, entre todos
os fundos de obrigacdes, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,509. Isto significa que a taxa de
juro de longo prazo do Banco Central da Franca explica em cerca de 50,9% a variagcdo da cotacdo do
fundo de obrigac¢des da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV). Por outro lado, o
fundo de obriga¢des do Luxemburgo (LUX) Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (OPOOO0OXBK)
apresenta entre todos os fundos de obrigagées, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,000. Isto
significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central do Luxemburgo ndo apresenta qualquer
poder explicativo para a variacdo da cotacdo do fundo de obriga¢ges do Luxemburgo (LUX) Templeton
Global Bond Fund N(acc)huf (OPOO00OXBK).

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para os fundos de obriga¢Bes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ilc C (OPO0005TTV), da
Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (SDMP2) e do Brasil (BRA) Bb
Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Renda Fixa (OPO000V2NJ) o ajuste do Modelo 1 é
diferente do ajuste do modelo sem previsor (p < 0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo

do proprio pais melhorou a qualidade do Modelo 1.

Podemos entdo constatar que, de uma maneira geral, o Modelo 1 ndo apresenta um grande poder
explicativo para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim destacar-se as regressdes
relativas aos fundos de investimento de obriga¢cdes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri lc C
(OPO0005TTV) e do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Renda Fixa
(OPO0O00V2NJ) como aquelas cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variacéo das

variaveis dependentes.
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Modelo 2

Continuando para a analise aos resultados obtidos na Tabela 7 para o Modelo 2, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo num determinado fundo de obrigacdes
desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de investimento
de obrigacdes e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de 5%,
apenas o fundo de a¢bes da Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK)
tem coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, séo relevantes para o Modelo
2. No caso, o valor de Beta € positivo o que indica uma relacdo direta entre as variaveis dependente e

independentes.

Relativamente aos valores do R?2 verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,099 entre todos os fundos de obriga¢des. Podemos destacar o fundo de
obrigacdes da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ilc C (OPOO0O05TTV) que apresenta, entre todos
os fundos de obrigacdes, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,509. Isto significa que a taxa de
juro de longo prazo do Banco Central da Franc¢a incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises em estudo explicam em cerca de 50,9% a variacdo da cotacdo do
fundo de obriga¢des da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV). Por outro lado,
podemos destacar o fundo de obrigacdes da Australia (AUS) Janus Henderson Tactical Income Fund
(OPOO0OL1HE) que apresenta entre todos os fundos de acgdes, o valor mais baixo para R?, neste caso
de 0,007. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Australia incluindo as
taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos o0s outros paises em estudo apresentam um
poder explicativo para a variacdo da cotac¢do do fundo de a¢Bes da Australia (AUS) Janus Henderson
Tactical Income Fund (OPOOOOL1HE) de apenas 0,7%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para os fundo de obrigacbes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ilc C (OPO0005TTV), da
Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (SDMP2), da Coreia do Sul (KOR) Woori
High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) e do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De
Investimento Renda Fixa (OPOO00V2NJ) o ajuste do Modelo 2 é diferente do ajuste do Modelo 1 (p <
0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo dos bancos centrais dos outros paises melhorou

a qualidade do Modelo 2.

Podemos entdo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 2 ndo acrescentou um grande poder
explicativo relativamente ao Modelo 1 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se as regressoes relativas aos fundos de investimento de obrigacdes da Franca (FRA) Amundi
Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) e da Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B
(OPO000D1SK) como aquelas cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variagao

das variaveis dependentes.
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Modelo 3

Analisando os resultados obtidos na Tabela 7 para o Modelo 3, o qual evidencia o impacto da taxa de
juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos o0s outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo desse pais num
determinado fundo de obrigacdes desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta
para os fundos de investimento de obrigac8es e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um
nivel de significancia de 5%, apenas o fundos de obrigagbes do Luxemburgo (LUX) Templeton Global
Bond Fund N(acc)huf (OPOOO0OXBK) ndo tem coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p <
0,05), ou seja, ndo sao relevantes para o Modelo 3. Os valores de Beta para as outras regressées sao
positivos o que indica uma relacao direta entre as varidveis dependente e independentes.

Relativamente aos valores de R? verifica-se que a inclusédo das taxas de juro de curto prazo reforgou
ligeiramente estes valores, apresentando agora uma média de 0,193 entre todos os fundos de
obrigacdes. Podemos destacar, mais uma vez, o fundo de obriga¢gbes da Franca (FRA) Amundi Euro
Liquidity Sri Ilc C (OPO0005TTV) que apresenta, entre todos os fundos de obriga¢des, o valor mais alto
para R?, neste caso de 0,743. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da
Franca incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em
estudo e a taxa de juro de curto prazo do Banco Central da Franca explicam em cerca de 74,3% a
variaco da cotacdo do fundo de ac¢des da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri lc C (OPO0005TTV).
Por outro lado, podemos destacar, mais uma vez, o fundo de a¢fes do Luxemburgo (LUX) Templeton
Global Bond Fund N(acc)huf (OPOO00OXBK) como aquele que apresenta entre todos os fundos de
acoes, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,019. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo
do Banco Central do Luxemburgo incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de
todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo do Banco Central do Luxemburgo
apresentam um poder explicativo para a varia¢cdo da cotac¢éo do fundo de obriga¢gBes do Luxemburgo
(LUX) Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (OPO0O00OXBK) de apenas 1,9%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de obrigac¢des da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Srilc C (OPO0005TTV), da Australia (AUS)
Janus Henderson Tactical Income Fund (OPOOOOL1HE), da Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana
Mantap Plus li (SDMP2), do Japédo (JAP) Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select (OPOOO0OFZQ7) e da
Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO0O00D1SK) o ajuste do Modelo 3 é diferente
do ajuste do Modelo 2 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo do banco central do
mesmo pais do fundo em anélise melhorou a qualidade do Modelo 3.

Assim, em geral, o Modelo 3 acrescentou algum poder explicativo relativamente aos Modelo 1 e 2 para
a grande maioria das regressfes, destacando-se as regressdes relativas aos fundos de investimento
de obrigag6es da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri lc C (OPO0005TTV), da Australia (AUS) Janus
Henderson Tactical Income Fund (OPOOOOL1HE), da Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana
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Mantap Plus li (SDMP2), do Japédo (JAP) Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select (OPOOO0OFZQ7) e da
Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPOO00D1SK) como aquelas cujas variaveis

independentes mais poder explicativo tém na variacdo das variaveis dependentes.
Modelo 4

Por fim, analisando os resultados obtidos na Tabela 7 para o Modelo 4, o qual evidencia o impacto da
taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos o0s outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo desse mesmo pais
e as restantes taxas de juro de curto prazo dos outros paises em estudo num determinado fundo de
obrigag6es desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento de obrigacdes e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia
de 5%, os fundos de obrigacdes da Alemanha (DEU) Unieurorenta (OPO0O0000OXL) e da Franca (FRA)
Amundi Euro Liquidity Sri lc C (OPO0O005TTV) tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p <

0,05), ou seja, sdo relevantes para o Modelo 4. No caso, os valores de Beta sdo ambos positivos.

Relativamente aos valores de R? a inclusdo das taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais dos
outros paises voltou a reforgar ligeiramente estes valores, apresentando agora uma média de 0,215
entre todos os fundos de obrigagBes. Voltamos a destacar, o fundo de obrigagdes da Franga (FRA)
Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) que apresenta, entre todos os fundos de ag¢@es, o valor
mais alto para R?, neste caso de 0,763. Significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central
da Franca incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em
estudo, a taxa de juro de curto prazo do Banco Central da Franca e as taxas de juro de curto prazo dos
bancos centrais de todos 0s outros paises explicam em cerca de 76,3% a variagao da cotagdo do fundo
de ac¢Bes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0O005TTV). Por outro lado, volta a
destacar-se o fundo de obrigagBes do Luxemburgo (LUX) Templeton Global Bond Fund N(acc)huf
(OPO000OXBK) como aquele que apresenta entre todos os fundos de obriga¢ées, o valor mais baixo
para R?, neste caso de 0,024. Significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central do
Luxemburgo incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises
em estudo, a taxa de juro de curto prazo do Banco Central do Luxemburgo e as taxas de juro de curto
prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises apresentam um poder explicativo para a variagdo
da cotacdo do fundo de agBes do Luxemburgo (LUX) Templeton Global Bond Fund N(acc)huf
(OPO0O00OXBK) de apenas 2,4%.

Relativamente aos valores de F, com um nivel de significancia de 5%, apenas os fundos de obrigacdes
da Irlanda (IRL) Pimco Gis Income Fund Administrative Sgd (hedged) Income (OPO0O00XMS6) e do
Luxemburgo (LUX) Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (OPOO00OXBK) o ajuste do Modelo 4 ndo
¢ diferente do ajuste do Modelo 3 (p < 0,05), ou seja, apenas para estes, incluir a taxa de juro de curto

prazo dos bancos centrais dos outros paises ndo melhorou a qualidade do Modelo 4.
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Constata-se que, na generalidade, o Modelo 4 acrescentou algum poder explicativo relativamente aos
Modelo 1, 2 e 3 para a grande maioria das regressfes, podendo ainda assim destacar-se as regressdes
relativas aos fundos de investimento de acdes da Alemanha (DEU) Unieurorenta (OPO0O000OXL) e da
Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) como aquelas cujas variaveis

independentes mais poder explicativo tém na variacdo das variaveis dependentes.

Importa referir que os valores verificados para a regresséo relativa ao fundo de obrigacdes da Franca
(FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) que apresenta um R? elevado de 76,3% para o
modelo 4, sendo que pelo teste Durbin-Watson relativamente baixo (0.122) depreende-se que este
possa ser um resultado enviesado, quer pela autocorrelagéo, quer pela heterocedasticidade, indicando

assim a necessidade de ter alguma cautela na interpretagédo destes valores.

A Tabela 8 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na estima¢&o dos 4 modelos em estudo para

os 9 fundos de obriga¢des (bonds):

Tabela 8. Sintese dos resultados com fundos de investimento de obrigacdes

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Beta 1(min, média, max) [0.393, 0,553, 0,713] [0.393, 0,553, 0,713] [0.393, 0,553, 0,713] [0.393, 0,553, 0,713]
% estat. Significativos 29 = 22,22% 20 = 22,22% 29 = 22,22% 219 = 22,22%
Beta 2(min, média, max) [0.684, 0.684, 0.684] [0.684, 0.684, 0.684] [0.684, 0.684, 0.684]
% estat. Significativos 1P = 11,11% 1P = 1111% 1P = 11,11%
Beta 3 (min, média, max) [0.299, 0.545, 0.829] [0.299, 0.545, 0.829]
% estat. Significativos 7/8 = 87,50% 718 = 87,50%
Beta 4 (min, média, méax) [0.932, 1580, 2.228]
% estat. Significativos 2/8 = 25,00%
R? (min, média, méx) [0.000, 0.081, 0.509] [0.007, 0.099, 0.509] [0.019, 0.465, 0.743] [0.024, 0.215, 0.763]

Legenda: Beta — distribui¢do Beta; R? — coeficiente de determinagdo; % estat. Significativos — percentagem de regressées com coeficientes

estatisticamente significativos.

Da tabela 8 pode observar-se que a percentagem de Betas estatisticamente significativos € mais alta
nos Modelos 3 e 4 do que nos primeiros dois modelos o que significa que a inclusdo das taxas de juro
de curto prazo explicam melhor o impacto das taxas de juro na variacdo da valorizacéo dos fundos de
investimento. Os valores minimos, médios e maximos para os Betas estatisticamente significativos
também sdo mais altos com a incluséo das taxas de juro de curto prazo. O mesmo se verifica para o0s
valores de R?, o que significa que o poder explicativo das taxas de juro de curto prazo na variacdo dos
fundos de investimento de obrigacdes € maior do que o das taxas de juro de longo prazo e que este
poder explicativo também é maior quando se inclui taxas de juro de todos os paises e ndo apenas
daquele correspondente ao fundo de investimento. Assim, sintetizando, as taxas de juros de curto e
longo prazo tém um impacto positivo na variacdo dos fundos de investimento em obriga¢6es, validando

assim a Hipodtese 1.2 estabelecida no ponto 2.1 deste trabalho.
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3.1.2.3. Fundos de Matérias-Primas (commodities)

A Tabela 9 apresenta os resultados obtidos na estimagdo dos 4 modelos em estudo para os 5 fundos de matérias-primas (commaodities):

Tabela 9. Outputs das regressdes com fundos de investimento de matérias-primas

Variavel independente (Interest Rates) Modelo 1(LTIR) Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises) Modelo 3 (STIR) Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)
Variavel dependente (Fundos) Pais F p* R2 Betalt p¥¥ F p* R2 Betalt P F p* R2 Beta3t p¥¥ F p* R2 Betadt p¥* DW
Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd CHE 7,953 0,006 0,064 -0,252 -2,820 0,006 3,977 0,021 0,064 -0,057 -0,255 0,799 2,664 0,051 0,065 0,049 0,317 0,752 3,729 0,007 0,116 0,565 2,557 0,012 1,518
Ofi Financial Investment - Precious Metals R (OPO00OVC FRA 4,550 0,035 0,037 -0,193 -2,133 0,035 2,612 0,078 0,043 -0,448 -0,829 0,409 2,639 0,053 0,064 0,250 1,618 0,108 2,045 0,093 0,067 0,331 0,555 0,580 1,743
Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd Acc IRL 4,352 0,039 0,036 -0,189 -2,086 0,039 2,579 0,080 0,043 -0,221 -0,901 0,369 2,430 0,069 0,060 -0,197 -1,444 0,151 5532 0,000 0,163 -1,842 -3,743 0,000 1,492
Daiwa Fund Wrap Commodity Select (O0PO000FZQ0) ~ JAP 0,003 0,960 0,000 0,005 0,050 0,960 0,366 0,694 0,006 -0,122 -0,855 0,395 5,250 0,002 0,120 -0,499 -3,864 0,000 8,411 0,000 0,228 -0,563 -3,982 0,000 1,547
Pimco Commoditiesplus® Strategy Fund Institutional Cle USA 2,393 0,125 0,020 -0,142 -1,547 0,125 1,341 0,266 0,023 -0,080 -0,551 0,583 1,628 0,187 0,041 -0,226 -1,474 0,143 1,230 0,302 0,042 -0,056 -0,276 0,783 1,496

Legenda: LTIR (Long Term Interest Rates) — taxas de juro de longo prazo; STIR (Short Term Interest Rates) — taxas de juro de curto prazo; p* - para um p < 0,05 => incluir estes previsores melhorou a
qualidade do modelo; p** - para um p < 0,05 => coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo sdo relevantes para o modelo; DW — teste Durbin Watson.
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Modelo 1

Comecando pela andlise aos resultados obtidos na Tabela 9 para o Modelo 1, o qual evidencia o impacto
da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais num determinado fundo de matérias-primas
desse mesmo pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento de matérias-primas e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de
significancia de 5%, sao os fundos de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund
- Physical Gold R Dy Usd (OPOOO0OOOFB), da Franga (FRA) Ofi Financial Investment - Precious Metals
R (OPO000VOSS) e da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation
(OPOO009PTT) que tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo
relevantes para o Modelo 1. No caso, os valores de Beta s&o negativos o que indica uma relacdo inversa

entre as variaveis dependente e independente.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,031 entre todos os fundos de matérias-primas. Destaca-se o fundo de
matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd
(OPOO00OOFB) que apresenta, entre todos os fundos de matérias-primas, o valor mais alto para R?,
neste caso de 0,064. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Suica explica
em cerca de 6,4% a variacdo da cotacdo do fundo de matérias-primas da da Suica (CHE) Pictet Ch
Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPOO0O0OOFB). Por outro lado, o fundo de matérias-
primas do Japao (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPOO00FZQO0) apresenta entre todos 0s
fundos de matérias-primas, o valor mais baixo para R2, neste caso de 0,000. Isto significa que a taxa de
juro de longo prazo do Banco Central do Japdo ndo apresenta qualquer poder explicativo para a
variacdo da cotacdo do fundo de matérias-primas do Japéo (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select
(OPOO00FZQO).

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd
(OPOOO0OOOFB), da Franca (FRA) Ofi Financial Investment - Precious Metals R (OPOOO0OVOSS) e da
Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation (OPOOO09PTT) o ajuste
do Modelo 1 é diferente do ajuste do modelo sem previsor (p < 0,05), ou seja, incluir as taxas de juros

de longo prazo do préprio pais melhorou a qualidade do Modelo 1.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 1 ndo apresenta um grande poder
explicativo para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim destacar-se as regressoes
relativas aos fundos de investimento de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals
Fund - Physical Gold R Dy Usd (0POO00OOFB), da Franga (FRA) Ofi Financial Investment - Precious
Metals R (OPOO00OVOSS) e da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd
Accumulation (OPO0009PTT) como aquelas cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém

na variagao das variaveis dependentes.
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Modelo 2

Continuando para a analise aos resultados obtidos na Tabela 9 para o Modelo 2, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo num determinado fundo de matérias-
primas desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento de matérias-primas e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de
significancia de 5%, nenhum fundo de matérias-primas tem coeficientes estatisticamente diferentes de

zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes para o Modelo 2.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,036 entre todos os fundos de matérias-primas. Podemos destacar o
fundo de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd
(OPOOO0OOFB) que apresenta, entre todos os fundos de matérias-primas, o valor mais alto para R?,
neste caso de 0,064. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Suica incluindo
as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo explicam em
cerca de 6,4% a variacdo da cotacdo do fundo de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious
Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPOO0O0OOFB). Por outro lado, podemos destacar o fundo de
matérias-primas do Japao (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPOOOOFZQO0) que apresenta
entre todos os fundos de matérias-primas, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,006. Isto significa
que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central do Japao incluindo as taxas de juro de longo prazo
dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo apresentam um poder explicativo para a
variagao da cotagéo do fundo de matérias-primas do Japao (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select
(OPO0O00FZQO) de apenas 0,6%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para o fundo de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy
Usd (OPOO00OOFB) o ajuste do Modelo 2 é diferente do ajuste do Modelo 1 (p < 0,05), ou seja, incluir
as taxas de juros de longo prazo dos bancos centrais dos outros paises melhorou a qualidade do Modelo
2.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 2 ndo acrescentou um grande poder
explicativo relativamente ao Modelo 1 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se a regresséo relativa ao fundo de investimento de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet
Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPOOO0OOOFB) como aquela cuja variaveis

independentes mais poder explicativo tém na variacdo da variavel dependente.
Modelo 3

Analisando os resultados obtidos na Tabela 9 para o Modelo 3, o qual evidencia o impacto da taxa de

juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
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centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo desse pais num
determinado fundo de matérias-primas desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de
Beta para os fundos de investimento de matérias-primas e tendo em conta o teste t para cada variavel,
para um nivel de significancia de 5%, apenas o fundo de matérias-primas do Japao (JAP) Daiwa Fund
Wrap Commodity Select (0POO0O0FZQO0) tem coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05),
ou seja, sdo relevantes para o Modelo 3. O valor de Beta é positivo 0 que indica uma relacédo direta

entre as variaveis dependente e independentes.

Relativamente aos valores de R? a inclusdo das taxas de juro de curto prazo reforgou ligeiramente
destes valores, apresentando agora uma média de 0,070 entre todos os fundos de matérias-primas.
Podemos destacar, o fundo de matérias-primas do Japao (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select
(OPO000OFZQO0) que apresenta, entre todos os fundos de matérias-primas, o valor mais alto para R?,
neste caso de 0,120. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central do Japéao incluindo
as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo e a taxa de
juro de curto prazo do Banco Central do Japéo explicam em cerca de 12% a variacdo da cotagdo do
fundo de matérias-primas do Japéo (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPOOO0OFZQO0). Por
outro lado, podemos destacar, o fundo de matérias-primas do Estados Unidos da América (USA) Pimco
Commoditiesplus® Strategy Fund Institutional Class (PCLIX) como aquele que apresenta entre todos
os fundos de matérias-primas, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,041. Isto significa que a taxa
de juro de longo prazo do Banco Central dos Estados Unidos da América incluindo as taxas de juro de
longo prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo
do Banco Central do Estados Unidos da América apresentam um poder explicativo para a variagdo da
cotacdo do fundo de matérias-primas do Estados Unidos da América (USA) Pimco Commoditiesplus®

Strategy Fund Institutional Class (PCLIX) de apenas 4,1%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de matérias-primas do Japdo (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPO000FZQO0) o ajuste
do Modelo 3 é diferente do ajuste do Modelo 2 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo

do banco central do mesmo pais do fundo em andlise melhorou a qualidade do Modelo 3.

Verifica-se, de uma maneira geral, que o Modelo 3 acrescentou algum poder explicativo relativamente
aos Modelo 1 e 2 para a grande maioria das regressdes, destacando-se a regressao relativa ao fundo
de investimento de matérias-primas do Japdo (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select
(OPO0O00FZQO0) como aquela cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variacdo da

variavel dependente.
Modelo 4

Por fim, analisando os resultados obtidos na Tabela 9 para o Modelo 4, o qual evidencia o impacto da
taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos

bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo desse mesmo pais
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e as restantes taxas de juro de curto prazo dos outros paises em estudo num determinado fundo de
matérias-primas desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos
de investimento de matérias-primas e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de
significancia de 5%, os fundos de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund -
Physical Gold R Dy Usd (OPOOO0OOOFB), da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commaodity Real Return Fund E
Class Usd Accumulation (OPOO009PTT) e do Japdo (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select
(OPO0O00FZQO) tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes
para o Modelo 4. No caso, os valores de Beta séo positivos no caso do fundo de matérias-primas da
Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPOOO0OOFB), em consonancia
com a literatura, e negativos no caso dos fundos de matérias-primas da Irlanda (IRL) Pimco Gis
Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation (OPOO009PTT) e do Japéo (JAP) Daiwa Fund
Wrap Commodity Select (O0POO00FZQO).

Relativamente aos valores de R? a inclusdo das taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais dos
outros paises voltou a reforgar estes valores, apresentando agora uma média de 0,123 entre todos os
fundos de matérias-primas. Voltamos a destacar, o fundo de matérias-primas do Japéo (JAP) Daiwa
Fund Wrap Commodity Select (OPOOO0OFZQO0) que apresenta, entre todos os fundos de acdes, o valor
mais alto para R?, neste caso de 0,228. Significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central
do Japéo incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em
estudo, a taxa de juro de curto prazo do Banco Central do Japao e as taxas de juro de curto prazo dos
bancos centrais de todos 0s outros paises explicam em cerca de 22,8% a variagao da cotagdo do fundo
de de matérias-primas do Japédo (JAP) Daiwa Fund Wrap Commaodity Select (0POOO0FZQO0). Por outro
lado, volta a destacar-se o fundo de matérias-primas do Estados Unidos da América (USA) Pimco
Commoditiesplus® Strategy Fund Institutional Class (PCLIX) como aquele que apresenta entre todos
os fundos de matérias-primas, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,042. Significa que a taxa de
juro de longo prazo do Banco Central do Estados Unidos da América incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo do Banco
Central dos Estados Unidos da América e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais de todos
0s outros paises apresentam um poder explicativo para a variacdo da cotacdo do fundo de matérias-
primas do Estados Unidos da América (USA) Pimco Commoditiesplus® Strategy Fund Institutional Class
(PCLIX) de apenas 4,2%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd
(OPOOOOOOFB), da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation
(OPOO009PTT) e do Japado (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPOOOOFZQO0) o ajuste do
Modelo 4 ¢ diferente do ajuste do Modelo 3 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo dos

bancos centrais dos outros paises melhorou a qualidade do Modelo 4.
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Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, 0 Modelo 4 acrescentou algum poder explicativo
relativamente aos Modelo 1, 2 e 3 para a grande maioria das regressfes, podendo ainda assim
destacar-se as regressodes relativas aos fundos de investimento de matérias-primas da Suica (CHE)
Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPOOO0OOOFB), da Irlanda (IRL) Pimco Gis
Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation (OPOOO09PTT) e do Japéo (JAP) Daiwa Fund
Wrap Commodity Select (OPO0O00FZQO0) como aquelas cujas variaveis independentes mais poder

explicativo tém na variacéo das variaveis dependentes.

A Tabela 10 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na estimacao dos 4 modelos em estudo para
os 5 fundos de matérias-primas (commodities):

Tabela 10. Sintese dos resultados com fundos de investimento de matérias-primas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Beta 1(min, média, max) [-0.252, -0.211, -0.189] [-0.252, -0.211, -0.189] [-0.252, -0.211, -0.189] [-0.252, -0.211, -0.189]
% estat. Significativos 35 = 60,00% 35 = 60,00% 3/5 = 60,00% 35 = 60,00%
Beta 2(min, média, max) [ - -] [ - -] [+ -]
% estat. Significativos 055 = 0,00% 055 = 0,00% 0/5 = 0,00%
Beta 3 (min, média, méx) [-0.499, -0.499, -0.499] [-0.499, -0.499, -0.499]
% estat. Significativos 15 = 20,00% 15 = 20,00%
Beta 4 (min, média, méx) [-1842, 0.613, 0.565]
% estat. Significativos 3/ = 60,00%
R? (min, média, max) [0.000, 0.031, 0.064] [0.006, 0.036, 0.064] [0.041, 0.070, 0.120] [0.042, 0.123, 0.228]

Legenda: Beta — distribuicdo Beta; R? — coeficiente de determinagio; % estat. Significativos — percentagem de regressbes com coeficientes

estatisticamente significativos.

Da tabela 10 pode observar-se que a percentagem de Betas estatisticamente significativos € mais alta
nos Modelos 1 e 4 do que no modelo 3 e que o modelo 2 ndo teve quaisquer Betas estatisticamente
significativos. Os valores minimos, médios e maximos para os Betas estatisticamente significativos
também sao mais baixos com a incluséo das taxas de juro de curto prazo. Ja relativamente aos valores
de R?, estes vdo aumentando ao incluir mais taxas de juro, nomeadamente as taxas de juro de curto
prazo, o que significa que o poder explicativo aumenta ao incluir as taxas de juro de curto prazo na
variacao dos fundos de investimento de matérias-primas do que apenas com as taxas de juro de longo
prazo e que este poder explicativo também é maior quando se inclui taxas de juro de todos os paises e
ndo apenas daquele correspondente ao fundo de investimento. Assim, sintetizando, as taxas de juros
de curto e longo prazo tém um impacto negativo na variacdo dos fundos de investimento em matérias-

primas, ndo estando em concordancia com a Hipdtese 1.3 estabelecida no ponto 2.1 deste trabalho.
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3.1.3. Analise dos resultados por regido econdmica e financeira

3.1.3.1.

Fundos Europeus

A Tabela 11 apresenta os resultados obtidos na estimacdo dos 4 modelos em estudo para os 15 fundos de investimento europeus:

Tabela 11. Outputs das regressfes com fundos de investimento europeus

Varidvel independente (Interest Rates)

Modelo 1 (LTIR)

Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises)

Modelo 3 (STIR)

Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)

Variavel dependente (Fundos) Pais

Classe F

p*

R2

Betal t

p**

F

p* R2

Beta2 t

p**

F

p*

R2

Beta3 t

p**

F

p*

R2

Betad t

p**

DW

Pricos Cap (OPOO000IMR) BEL
Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy CHE
Unieurorenta (OPOO0O00OXL) DEU
Nordea Invest Portefglje Aktier (OPOOOOUV7M) DNK
Quality Inversién Moderada Fi (172242002) ESP
Santander Gestion Global Equilibrado S Fi (1136050 ESP
Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY) FRA
Ofi Financial Investment - Precious Metals R (OPOOC FRA
Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) FRA
Sparx Japan Fund Jpy Institutional Class A (OPO0002 IRL
Pimco Gis Commaodity Real Return Fund E Class Usc IRL
Pimco Gis Income Fund Administrative Sgd (hedged IRL
Janus Henderson Capital Funds Plc - Balanced Fund ITA
Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (OPO000OX LUX
Handelsbanken Global Tema (al Sek) (OPOOOOOF8R) SWE

EQUITY
coMMm
BOND
EQUITY
EQUITY
EQUITY
EQUITY
coMmMm
BOND
EQUITY
coOMM
BOND
EQUITY
BOND
EQUITY

0,488
7,953
1,778
0,344
0,210
0,479
1,037
4,550

121,080
0,857
4,352
0,202
0,986
0,046
0,944

0,486
0,006
0,185
0,559
0,648
0,490
0,311
0,035
0,000
0,357
0,039
0,654
0,323
0,831
0,333

0,004
0,064
0,015
0,003
0,002
0,004
0,009
0,037
0,509
0,007
0,036
0,002
0,008
0,000
0,008

-0,064
-0,252
-0,124
-0,059
-0,042
-0,064
-0,094
-0,193
0,713
0,085
-0,189
-0,041
-0,091
0,020
-0,089

-0,699
-2,820
-1,333
-0,587
-0,458
-0,692
-1,018
2,133
11,004
0,926
-2,086
-0,449
-0,993
0,214
-0,972

0,486
0,006
0,185
0,559
0,648
0,490
0,311
0,035
0,000
0,357
0,039
0,654
0,323
0,831
0,333

0,326
3,977
0,907
0,178
0,509
0,888
1,559
2,612

60,122
2,138
2,579
1,339
1,179
0,935
2,238

0,723 0,006
0,021 0,064
0,407 0,016
0,837 0,004
0,602 0,009
0,414 0,015
0,215 0,026
0,078 0,043
0,000 0,509
0,122 0,036
0,080 0,043
0,266 0,023
0,311 0,020
0,396 0,016
0,111 0,037

-0,196 -0,409
-0,057 -0,255
0,127 -0,224
0,046 0,124
-0,203 -0,899
0,256 -1,138
-0,785 -1,439
-0,448 -0,829
0,121 -0,312
-0,453 -1,845
-0,221 -0,901
-0,389 -1,573
0,238 -1,170
0,488 1,350
-0,582 -1,874

0,684
0,799
0,823
0,902
0,370
0,257
0,153
0,409
0,755
0,068
0,369
0,119
0,244
0,180
0,063

0,787
2,664
2,245
0,362
0,337
0,736
4,432
2,639

110,942
1,605
2,430
2,517
1,105
0,760
1,570

0,503
0,051
0,087
0,781
0,799
0,533
0,005
0,053
0,000
0,192
0,069
0,062
0,350
0,519
0,200

0,020
0,065
0,057
0,011
0,009
0,019
0,104
0,064
0,743
0,040
0,060
0,062
0,028
0,019
0,039

0,200
0,049
0,424
0,151
-0,005
0,093
0,477
0,250
0,829
0,103
-0,197
0,299
0,136
-0,102
0,079

1,306
0,317
2,204
0,854
-0,033
0,663
3,153
1,618
10,242
0,746
-1,444
2,188
0,979
-0,649
0,513

0,194
0,752
0,030
0,395
0,974
0,508
0,002
0,108
0,000
0,457
0,151
0,031
0,330
0,518
0,609

0,608
3,729
5,577
0,335
0,293
0,846
4,934
2,045

91,839
1,212
5,532
2,405
0,944
0,703
1,747

0,658
0,007
0,000
0,854
0,882
0,499
0,001
0,093
0,000
0,310
0,000
0,054
0,441
0,592
0,145

0,021
0,116
0,169
0,014
0,010
0,029
0,148
0,067
0,763
0,041
0,163
0,078
0,032
0,024
0,058

0,189 0,295
0,565 2,557
2,228 3,839
0,196 0,511
0,221 0,413
0,574 1,084
1,383 2,424
0,331 0,555
0,932 3,100
0,139 0,264
-1,842 -3,743
0,730 1,414
0,377 0,690
0,406 0,735
0316 1,492

0,769
0,012
0,000
0,610
0,681
0,281
0,017
0,580
0,002
0,793
0,000
0,160
0,491
0,464
0,138

1,777
1,518
1,475
2,184
1,930
1,858
1,810
1,743
0,122
1,779
1,492
1,500
1,744
1,989
1,949

Legenda: LTIR (Long Term Interest Rates) — taxas de juro de longo prazo; STIR (Short Term Interest Rates) — taxas de juro de curto prazo; p* - para um p < 0,05 => incluir estes previsores melhorou a

qualidade do modelo; p** - para um p < 0,05 => coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo sdo relevantes para o modelo; DW — teste Durbin Watson.
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Modelo 1

Comegando pela andlise aos resultados obtidos na Tabela 11 para o Modelo 1, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais num determinado fundo de investimento
desse mesmo pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta (coeficiente padronizado)
para os fundos de investimento europeus e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel
de significancia de 5%, apenas os fundos de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals
Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPO0O0O0OOOFB), o fundo de matérias-primas da Franca (FRA) Ofi
Financial Investment - Precious Metals R (OPO0O00VOSS), o fundo de obriga¢cbes da Franca (FRA)
Amundi Euro Liquidity Sri lc C (OPO0005TTV) e o fundo de matérias-primas da Irlanda (IRL) Pimco Gis
Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation (OPOOO09PTT) tém coeficientes

estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes para o Modelo 1.

Relativamente aos valores do R?2 verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,047 entre todos os fundos de investimento europeus. Destaca-se o fundo
de obrigacdes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ilc C (OPOO005TTV) que apresenta, entre
todos os fundos de investimento europeus, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,509. Isto significa
que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Franga explica em cerca de 50,9% a variagédo
da cotacdo do fundo de obrigacfes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPOO005TTV). Por
outro lado, o fundo de obrigagfes do Luxemburgo (LUX) Templeton Global Bond Fund N(acc)huf
(OPO000OXBK), apresenta entre todos os fundos de investimento europeus, o valor mais baixo para R?,
neste caso de 0,000. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Bancos Central do Luxemburgo
ndo apresenta qualquer poder explicativo para a variagdo da cotacdo do fundo de obrigacdes do
Luxemburgo (LUX) Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (0POO0O0OXBK).

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, o fundo
de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd
(OPOO00OOFB), o fundo de matérias-primas da Franca (FRA) Ofi Financial Investment - Precious Metals
R (OP0O000VOSS), o fundo de obriga¢c6es da Fran¢a (FRA) Amundi Euro Liquidity Srilc C (OPOO005TTV)
e o fundo de matérias-primas da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd
Accumulation (OPOO009PTT) o ajuste do Modelo 1 é diferente do ajuste do modelo sem previsor (p <

0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo do préprio pais melhorou a qualidade do modelo.

Verifica-se que o Modelo 1 ndo apresenta um grande poder explicativo para a grande maioria das
regressdes, podendo ainda assim destacar-se as regressoes relativas aos fundos de investimento de
matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd
(OPO000OOFB), o fundo de matérias-primas da Franca (FRA) Ofi Financial Investment - Precious Metals
R (OP0O000VOSS), o fundo de obriga¢Bes da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Srilc C (OPO0005TTV)

e o fundo de matérias-primas da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd
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Accumulation (OPO0009PTT) como aquelas cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém

na variagdo das variaveis dependentes.
Modelo 2

Continuando para a analise aos resultados obtidos na Tabela 11 para o Modelo 2, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo num determinado fundo de investimento
desse pais, verificamos que relativamente aos valores de Beta para os fundos de investimento europeus
e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de 5%, nenhum fundo tém

coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), isto €, sdo relevantes para o Modelo 2.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,058 entre todos os fundos de investimento europeus. Podemos destacar
o fundo de obrigagbes da Fran¢a (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) que apresenta,
entre todos os fundos de agdes, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,509. Isto significa que a taxa
de juro de longo prazo do Banco Central da Franca incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises em estudo explicam em cerca de 50,9% a variacdo da cotacdo do
fundo de obriga¢des da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV). Por outro lado,
podemos destacar o fundo de acbes da Dinamarca (DNK) Nordea Invest Portefglie Aktier
(OPO000UVT7M) que apresenta entre todos os fundos de investimento europeus, o valor mais baixo para
R2, neste caso de 0,004. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Dinamarca
incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo
apresentam um poder explicativo para a variacdo da cotacdo do fundo de a¢bes da Dinamarca (DNK)
Nordea Invest Portefglje Aktier (OPOO00UV7M) de apenas 0,4%.

Relativamente aos valores de F observamos, para um nivel de significancia de 5%, apenas para o fundo
de obrigacbes da Fran¢a (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) e o fundo de matérias-
primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPOOOOOOFB) o
ajuste do Modelo 2 é diferente do ajuste do Modelo 1 (p < 0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de

longo prazo dos bancos centrais dos outros paises melhorou a qualidade do Modelo 2.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 2 ndo acrescentou um grande poder
explicativo relativamente ao Modelo 1 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se as regressoes relativas ao fundo de obrigac¢des da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri
Ic C (OPO0O0O0O5TTV) como aquela cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variacao

das variaveis dependentes.
Modelo 3

Analisando os resultados obtidos na Tabela 11 para o Modelo 3, o qual evidencia o impacto da taxa de

juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
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centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo desse pais num
determinado fundo de investimento desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de
Beta para os fundos de investimento europeus e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um
nivel de significAncia de 5%, apenas os fundos de obrigacbes da Alemanha (DEU) Unieurorenta
(OPO0O0000OXL), o fundo de acdes da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPO0006CAY), o
fundo de obrigacdes igualmente da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) e o
fundo de obrigacdes da Irlanda (IRL) Pimco Gis Income Fund Administrative Sgd (hedged) Income
(OPO000XMS6) tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, séo relevantes

para o Modelo 3.

Relativamente aos valores de R? a inclusdo das taxas de juro de curto prazo reforgou ligeiramente estes
valores, apresentando agora uma média de 0,089 entre todos os fundos de investimento europeus.
Destacamos, mais uma vez, o fundo de obrigacdes da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C
(OP0O0005TTV) que apresenta, entre todos os fundos de agGes, o valor mais alto para R?, neste caso de
0,743. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Franga incluindo as taxas
de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de
curto prazo do Banco Central da Franca explicam cerca de 74,3% a variacao da cotacdo do fundo de
obrigag6es da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri lc C (OPO0005TTV). Por outro lado, destacamos,
o fundo de agbes da Espanha (ESP) Quality Inversion Moderada Fi (172242002) como aquele que
apresenta entre todos os fundos de investimento europeus, o valor mais baixo para R2, neste caso de
0,0009. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Espanha incluindo as taxas
de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de
curto prazo do Banco Central da Espanha apresentam um poder explicativo para a variagao da cotagéo
do fundo de a¢Bes da Espanha (ESP) Quality Inversion Moderada Fi (172242002) de apenas 0,9%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para os fundos de a¢des da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY) e o fundo
de obrigacdes igualmente da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) o ajuste do
Modelo 3 é diferente do ajuste do Modelo 2 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo do

banco central do mesmo pais do fundo em analise melhorou a qualidade do Modelo 3.

Assim, de uma maneira geral, o Modelo 3 ndo acrescentou grande poder explicativo relativamente aos
Modelo 1 e 2 para a grande maioria das regressdes, destacando-se ainda assim as regressdes relativas
aos fundos de acdes da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOOO06CAY) e o fundo de
obrigacg6es igualmente da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPOO005TTV) como aquelas

cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variacdo das variaveis dependentes.
Modelo 4

Por fim, analisando os resultados obtidos na Tabela 11 para o Modelo 4, o qual evidencia o impacto da

taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
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bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo desse mesmo pais
e as restantes taxas de juro de curto prazo dos outros paises em estudo num determinado fundo de
investimento desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento europeus e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significAncia de
5%, os fundos de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R
Dy Usd (OPO000OOFB), o fundo de obrigacBes da Alemanha (DEU) Unieurorenta (OPOO0O00OXL), o
fundo de acBes da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY), o fundo de
obrigag6es igualmente da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ilc C (OPOO00O5TTV) e o fundo de
matérias-primas da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation
(OPOO009PTT) tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes

para o Modelo 4.

Relativamente aos valores de R? a inclusdo das taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais dos
outros paises voltou a reforcar ligeiramente estes valores, apresentando agora uma média de 0,116
entre todos os fundos de acdes. Voltamos a destacar, o fundo de obrigag6es da Franca (FRA) Amundi
Euro Liquidity Sri lc C (OPO0005TTV) que apresenta, entre todos os fundos de a¢des, o valor mais alto
para R?, neste caso de 0,763. Significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Franca
incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a
taxa de juro de curto prazo do Banco Central da Franca e as taxas de juro de curto prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises explicam em cerca de 76,3% a variacdo da cotac¢éo do fundo de
obrigacdes da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV). Por outro lado, destaca-se
outra vez o fundo de ac¢des da Espanha (ESP) Quality Inversion Moderada Fi (172242002) como aquele
gue apresenta entre todos os fundos de investimento europeus, o valor mais baixo para R?, neste caso
de 0,010. Significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Espanha incluindo as taxas
de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo, a taxa de juro de curto
prazo do Banco Central da Espanha e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais de todos 0s
outros paises apresentam um poder explicativo para a variagdo da cotagdo do fundo de agles da
Espanha (ESP) Quality Inversién Moderada Fi (172242002) de apenas 1%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de matérias-primas da Suica (CHE) Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd
(OPOO0O0OOFB), o fundo de obriga¢des da Alemanha (DEU) Unieurorenta (OPOO0O00OXL), o fundo de
acbes da Franca (FRA) Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OPOO006CAY), o fundo de obrigacdes
igualmente da Franca (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) e o fundo de matérias-primas
da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Class Usd Accumulation (OPO0O009PTT) o
ajuste do Modelo 4 é diferente do ajuste do Modelo 3 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto

prazo dos bancos centrais do outros paises melhorou a qualidade do Modelo 4.

55



Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, 0 Modelo 4 acrescentou algum poder explicativo
relativamente aos Modelo 1, 2 e 3 para a grande maioria das regressfes, podendo ainda assim
destacar-se as regressodes relativas aos fundos de investimento de matérias-primas da Suica (CHE)
Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Gold R Dy Usd (OPOO00OOFB), o fundo de obrigacdes da
Alemanha (DEU) Unieurorenta (OPO00000XL), o fundo de ac¢Bes da Franca (FRA) Carmignac
Patrimoine E Eur Acc (OPO0006CAY), o fundo de obrigacdes igualmente da Franca (FRA) Amundi Euro
Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV) e o fundo de matérias-primas da Irlanda (IRL) Pimco Gis Commodity
Real Return Fund E Class Usd Accumulation (OPOO009PTT) como aquelas cujas variaveis

independentes mais poder explicativo tém na variacéo das varidveis dependentes.

Tal como referido no ponto 3.1.2.2, importa referir que os valores verificados para a regressao relativa
ao fundo de obrigacdes da Franga (FRA) Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPOO005TTV) que apresenta
um R? elevado de 76,3% para o modelo 4, pelo teste Durbin-Watson relativamente baixo (0.122)
depreende-se que este possa ser um resultado enviesado, quer pela autocorrelacéo, quer pela

heterocedasticidade, indicando assim a necessidade de ter cautela na interpretagéo destes valores.

A Tabela 12 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na estimacéo dos 4 modelos em estudo para

os 15 fundos de investimento europeus:

Tabela 12. Sintese dos resultados com fundos de investimento europeus

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Beta 1(min, média, méx) [-0.252, 0.020, 0.713] [-0.252, 0.020, 0.713] [-0.252, 0.020, 0.713] [-0.252, 0.020, 0.713]
% estat. Significativos 4/15 = 26,67% 4/15 = 26,67% 4/15 = 26,67% 4/15 = 26,67%
Beta 2(min, média, max) [ -] - -1 [ -]

% estat. Significativos 0/15 = 0,00% 0/15 = 0,00% 0/15 = 0,00%
Beta 3 (min, média, max) [0.299, 0.507, 0.829] [0.299, 0.507, 0.829]
% estat. Significativos 4/15 = 26,67% 4/15 = 26,67%
Beta 4 (min, média, max) [-1842, 0.653, 2.228]
% estat. Significativos 5/15 = 33,33%

R? (min, média, max) [0.000, 0.047, 0.509] [0.004, 0.058, 0.509] [0.009, 0.089, 0.743] [0.010, 0.116, 0.763]

Legenda: Beta — distribui¢do Beta; R? — coeficiente de determinagdo; % estat. Significativos — percentagem de regressées com coeficientes

estatisticamente significativos.

Da tabela 12 pode observar-se que a percentagem de Betas estatisticamente significativos € mais alta
no Modelo 4 do que nos Modelos 1 e 3 e que o Modelo 2 ndo teve Betas estatisticamente significativos,
podendo inferir-se que a inclusdo das taxas de juro de curto prazo explicam melhor o impacto das taxas
de juro na variagdo da valorizacado dos fundos de investimento. Os valores minimos, médios e maximos
para os Betas estatisticamente significativos apresentam maior amplitude com a inclusédo das taxas de
juro de curto prazo. Relativamente aos valores de R?, o poder explicativo das taxas de juro de curto
prazo na variacdo dos fundos de investimento de acdes é maior do que o das taxas de juro de longo
prazo e este poder explicativo também é maior quando se inclui taxas de juro de todos os paises e nao

apenas aquela correspondente ao fundo de investimento.
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3.1.3.2.

Fundos Asiaticos

A Tabela 13 apresenta os resultados obtidos na estimacéo dos 4 modelos em estudo para os 12 fundos de investimento asiaticos:

Tabela 13. Outputs das regressées com fundos de investimento asiaticos

Variavel independente (Interest Rates)

Modelo 1 (LTIR)

Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises)

Modelo 3 (STIR)

Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)

Variavel dependente (Fundos) Pais

Classe

F

p*

R2

Betal t

p**

3

p*

R2

Beta2 t

p**

E

p*

R2

Beta3 t

p**

E

p*

R2

Beta4 t

p**

DW

Vanguard Australian Shares Index Fund (OPOC AUS
Janus Henderson Tactical Income Fund (OPOC AUS
Igw Emerging Growth Fund A (260108) CHN
Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (1¢ CHN
Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) IDN
Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus i (SI IDN
Daiwa Etf-nikkei 225 (O0PO0009ZU8) JAP
Daiwa Fund Wrap Commaodity Select (OPO0O( JAP
Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select (OPO0O( JAP
Shinyoung Value High Dividend Feeder Equity KOR
Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 £ KOR
Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1! KOR

EQUITY
BOND
EQUITY
EQUITY
EQUITY
BOND
EQUITY
COMM
BOND
EQUITY
EQUITY
BOND

0,250
0,457
0,108
0,578
10,359
3,332
1,909
0,003
0,828
0,649
5,988
1,201

0,618
0,500
0,743
0,449
0,002
0,071
0,170
0,960
0,365
0,422
0,016
0,275

0,002
0,004
0,001
0,005
0,081
0,028
0,016
0,000
0,007
0,006
0,049
0,010

-0,046 0,050
-0,062 -0,676
0,032 0,329
0,074 0,761
-0,285 -3,219
-0,166 -1,825
0,127 1,382
0,005 0,050
-0,084 -0,910
-0,074 -0,805
-0,221 -2,447
0,101 1,096

0,618
0,500
0,743
0,449
0,002
0,071
0,170
0,960
0,365
0,422
0,016
0,275

0,159
0,437
1,932
2,726
6,108
3,649
2,528
0,366
0,458
0,324
2,968
5,096

0,853
0,647
0,150
0,070
0,003
0,023
0,084
0,694
0,634
0,724
0,055
0,008

0,003
0,007
0,036
0,049
0,095
0,059
0,042
0,006
0,008
0,006
0,049
0,081

-0,094
0,229
-0,202
-0,228
0,124
-0,186
-0,248
-0,122
0,044
0,018
0,003
0,684

-0,265
0,647
-1,937
-2,203
1,337
-1,971
-1,765
-0,855
0,305
0,075
0,014
2,985

0,792
0,519
0,055
0,030
0,184
0,051
0,080
0,395
0,761
0,940
0,989
0,003

0,185
4,446
1,308
1,859
10,354
14,118
1,678
5,250
8,277
0,294
1,964
4,806

0,907
0,005
0,276
0,141
0,000
0,000
0,176
0,002
0,000
0,830
0,123
0,003

0,005
0,104
0,036
0,051
0,213
0,269
0,042
0,120
0,178
0,008
0,049
0,111

0,082
0,562
0,048
0,065
0,538
0,720
0,019
-0,499
0,609
0,097
0,014
0,375

0,488
3,518
0,303
0,411
4,141
5,748
0,144
-3,864
4,872
0,486
0,071
1,992

0,626
0,001
0,762
0,682
0,000
0,000
0,886
0,000
0,000
0,628
0,943
0,049

0,651
3,671
2,059
2,661
8,129
11,205
1,333
8,411
6,181
0,524
2,713
3,575

0,627
0,008
0,092
0,037
0,000
0,000
0,262
0,000
0,000
0,718
0,033
0,009

0,022
0,114
0,074
0,094
0,222
0,282
0,045
0,228
0,178
0,018
0,087
0,111

0,284
0,216
0,336
0,358
-0,172
0,204
0,090
-0,563
-0,044
0,319
0,610
-0,022

1,430
1,144
2,048
2,204
-1,165
1,440
0,572
-3,982
-0,299
1,102
2,184
-0,079

0,156
0,255
0,043
0,030
0,247
0,153
0,568
0,000
0,766
0,273
0,031
0,938

1,758
2,243
1,659
1,469
1,471
1,581
1,910
1,547
1,402
1,512
1,716
1,338

Legenda: LTIR (Long Term Interest Rates) — taxas de juro de longo prazo; STIR (Short Term Interest Rates) — taxas de juro de curto prazo; p* - para um p < 0,05 => incluir estes previsores melhorou a

qualidade do modelo; p** - para um p < 0,05 => coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo s&o relevantes para o modelo; DW — teste Durbin Watson.
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Modelo 1

Comegando pela andlise aos resultados obtidos na Tabela 13 para o Modelo 1, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais num determinado fundo de investimento
desse mesmo pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento asiaticos e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de
5%, apenas os fundos de a¢des da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPO0O00RVQR) e o da Coreia
do Sul (KOR) Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OP0000IY3H) tém coeficientes

estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, séo relevantes para o Modelo 1.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,017 entre todos os fundos de investimento asiaticos. Destaca-se o fundo
de ac¢bes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) que apresenta, entre todos os
fundos de investimento asiaticos, o valor mais alto para R2, neste caso de 0,081. Isto significa que a
taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Indonésia explica em cerca de 8,1% a variacdo da
cotacéo do fundo de a¢Bes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (0POOOORVQR). Por outro lado, o
fundo de matérias-primas do Japdo (JAP) Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPOO00FZQO)
apresenta entre todos os fundos de investimento asiaticos, o valor mais baixo para R?, neste caso de
0,000. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Bancos Central do Japdo ndo apresenta
gualquer poder explicativo para a variacao da cotacdo do fundo de matérias-primas do Japéao (JAP)
Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPOO00FZQO0).

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de acdes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) e o da Coreia do Sul (KOR)
Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OPO000IY3H) o ajuste do Modelo 1 é diferente do ajuste
do modelo sem previsor (p < 0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo do préprio pais

melhorou a qualidade do Modelo 1.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 1 ndo apresenta um grande poder
explicativo para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim destacar-se as regressdes
relativas aos fundos de investimento de acdes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPO0O0ORVQR)
e o da Coreia do Sul (KOR) Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OPO000IY3H) como aquelas

cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variacdo das variaveis dependentes.
Modelo 2

Continuando para a andlise aos resultados obtidos na Tabela 13 para o Modelo 2, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo num determinado fundo de investimento
desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de investimento

asiaticos e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de 5%, o fundo
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de acdes da China (CHN) Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (161005) e o fundo de obrigacdes
da Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) tém coeficientes
estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), isto €, séo relevantes para o Modelo 2.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,037 entre todos os fundos de investimento asiaticos. Podemos destacar,
mais uma vez, o fundo de acBes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) que
apresenta, entre todos os fundos de ac¢des, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,095. Isto significa
gue a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Indonésia incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo explicam em cerca de 9,5% a variacao
da cotacao do fundo de acdes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR). Por outro lado,
podemos destacar o fundo de acdes da Austrdlia (AUS) Vanguard Australian Shares Index Fund
(OP0O000798U) que apresenta entre todos os fundos de investimento asiaticos, o valor mais baixo para
R2, neste caso de 0,003. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Australia
incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo
apresentam um poder explicativo para a variagdo da cotacdo do fundo de ac¢des da Austrélia (AUS)
Vanguard Australian Shares Index Fund (0P0O000798U) de apenas 0,3%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, apenas
para o fundo de ag¢bes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR) e os fundos de
obrigag6es da Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (SDMP2) e da Coreia do Sul
(KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) o ajuste do Modelo 2 é diferente do ajuste do
Modelo 1 (p < 0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo dos bancos centrais dos outros
paises melhorou a qualidade do Modelo 2.

Podemos entdo verificar que, de uma maneira geral, o0 Modelo 2 ndo acrescentou um grande poder
explicativo relativamente ao Modelo 1 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se as regressdes relativas ao fundo de obrigagbes da Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus
Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) como aquela cujas variaveis independentes mais poder explicativo

tém na variacao das variaveis dependentes.
Modelo 3

Analisando os resultados obtidos na Tabela 13 para o Modelo 3, o qual evidencia o impacto da taxa de
juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo desse pais num
determinado fundo de investimento desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de
Beta para os fundos de investimento asiaticos e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um
nivel de significancia de 5%, os fundos de obrigacdes da Australia (AUS) Janus Henderson Tactical
Income Fund (OPOOOOL1HE), o fundo de acBes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham
(OPOO0ORVQR), o fundo de obrigacdes da Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus i
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(SDMP2), o fundo de matérias-primas do Japdo (JAO) Daiwa Fund Wrap Commodity Select
(OPO000FZQO0), o fundo de obrigacdes do Japdo (JAP) Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select
(OPO000FZQY7) e o fundo de obrigacBes da Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B
(OPO000D1SK) tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, sdo relevantes

para o Modelo 3.

Relativamente aos valores de R? a inclusao das taxas de juro de curto prazo reforcou ligeiramente esses
valores, apresentando agora uma média de 0,099 entre todos os fundos de investimento asiaticos.
Podemos destacar, mais uma vez, o fundo de ag¢des da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham
(OPOO0ORVQR) que apresenta, entre todos os fundos de investimento asiaticos, o valor mais alto para
R2, neste caso de 0,269. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Indonésia
incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo e a
taxa de juro de curto prazo do Banco Central da Indonésia explicam em cerca de 26,9% a variagdo da
cotacao do fundo de acdes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR). Por outro lado,
podemos destacar hovamente o fundo de a¢des da Australia (AUS) Vanguard Australian Shares Index
Fund (OP0O000798U) como aquele que apresenta entre todos os fundos de investimento asiaticos, o
valor mais baixo para R?, neste caso de 0,005. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco
Central da Austrdlia incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos o0s outros
paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo do Banco Central da Australia apresentam um poder
explicativo para a variagdo da cotacéo do fundo de ag¢bes da Austrdlia (AUS) Vanguard Australian
Shares Index Fund (OP0000798U) de apenas 0,5%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de obrigacdes da Australia (AUS) Janus Henderson Tactical Income Fund (OPOOOOL1HE), o
fundo de acdes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR), o fundo de obrigacdes da
Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (SDMP2), o fundo de matérias-primas do
Japéo (JAO) Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OPOOO0FZQO0), o fundo de obrigacfes do Japéo
(JAP) Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select (OPOO00FZQ7) e o fundo de obriga¢cfes da Coreia do Sul
(KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) o ajuste do Modelo 3 é diferente do ajuste do
Modelo 2 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo do banco central do mesmo pais do

fundo em andlise melhorou a qualidade do Modelo 3.

Verifica-se, de uma maneira geral, que o Modelo 3 acrescentou ligeiramente o poder explicativo
relativamente aos Modelo 1 e 2 para a grande maioria das regressoées, podendo ainda assim destacar-
se as regressdes relativas aos fundos de obrigacdes da Austrélia (AUS) Janus Henderson Tactical
Income Fund (OPOOOOL1HE), o fundo de acBes da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham
(OPOO0ORVQR), o fundo de obrigacdes da Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus i
(SDMP2), o fundo de matérias-primas do Japdo (JAO) Daiwa Fund Wrap Commodity Select
(OPO000FZQO0), o fundo de obrigacdes do Japdo (JAP) Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select
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(OPO000FZQY7) e o fundo de obrigac6es da Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus Feeder Bond 1 B
(OP0O000D1SK) como aquelas cujas variaveis independentes mais poder explicativo tém na variagao

das variaveis dependentes.
Modelo 4

Por fim, analisando os resultados obtidos na Tabela 13 para o Modelo 4, o qual evidencia o impacto da
taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo desse mesmo pais
e as restantes taxas de juro de curto prazo dos outros paises em estudo num determinado fundo de
investimento desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento asiaticos e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de
5%, os fundos de ac¢des da China (CHN) Igw Emerging Growth Fund A (260108) e Fullgoal Tianhui
Selected Growth Mixed A (161005), o fundo de matérias-primas do Japao (JAP) Daiwa Fund Wrap
Commodity Select (OPOOO0FZQO0) e o fundo de obriga¢cGes da Coreia do Sul (KOR) Kyoboaxa Power
Index Equity-derivatives 1 A2 (OP0O000IY3H) tém coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p <

0,05), ou seja, sao relevantes para o Modelo 4.

Relativamente aos valores de R? a inclusdo das taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais dos
outros paises voltou a reforcar ligeiramente esses valores, apresentando agora uma média de 0,123
entre todos os fundos de investimento asiaticos. Desta feita destaca-se, o fundo de obriga¢cbes da
Indonésia (IDN) Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (SDMP2) que apresenta, entre todos os
fundos de investimento asiaticos, o valor mais alto para R?2, neste caso de 0,282. Significa que a taxa
de juro de longo prazo do Banco Central da Indonésia incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo do Banco Central
da Indonésia e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises explicam
em cerca de 28,2% a variacdo da cotacdo do fundo de obrigacdes da Indonésia (IDN) Reksa Dana
Schroder Dana Mantap Plus li (SDMP2). Por outro lado, destaca-se o fundo de ac6es da Coreia do Sul
(KOR) Shinyoung Value High Dividend Feeder Equity W (0PO000D1ZY) como aquele que apresenta
entre todos os fundos de investimento asiaticos, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,018.
Significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central da Coreia do Sul incluindo as taxas de juro
de longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo
do Banco Central da Coreia do Sul e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais de todos os
outros paises apresentam um poder explicativo para a variacéo da cotacdo do fundo de acbes da Coreia
do Sul (KOR) Shinyoung Value High Dividend Feeder Equity W (OPO0O00D1ZY) de apenas 1,8%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, os
fundos de obrigacdes da Australia (AUS) Janus Henderson Tactical Income Fund (OPOOOOL1HE), o
fundo de acdes da China (CHN) Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (161005), o fundo de a¢bes
da Indonésia (IDN) Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR), o fundo de obrigagBes da Indonésia (IDN)
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Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (SDMP2), o fundo de matérias-primas do Japé&o (JAO) Daiwa
Fund Wrap Commodity Select (OPO000FZQO0), o fundo de obrigacdes do Japdo (JAP) Daiwa Fund Wrap
Japan Bond Select (OPO0O00FZQ7), o fundo de acdes da Coreia do Sul (KOR) Kyoboaxa Power Index
Equity-derivatives 1 A2 (OP0000IY3H) e o fundo de obrigacdes da Coreia do Sul (KOR) Woori High Plus
Feeder Bond 1 B (OPO000D1SK) o ajuste do Modelo 4 é diferente do ajuste do Modelo 3 (p < 0,05), ou
seja, incluir a taxa de juro de curto prazo dos bancos centrais do outros paises melhorou a qualidade
do Modelo 4.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, 0 Modelo 4 acrescentou algum poder explicativo
relativamente aos Modelo 1, 2 e 3 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se as regressoes relativas aos fundos de investimento de agbes da China (CHN) Fullgoal
Tianhui Selected Growth Mixed A (161005), o fundo de matérias-primas do Japédo (JAP) Daiwa Fund
Wrap Commodity Select (OPOOO0FZQO0) e o fundo de obrigacdes da Coreia do Sul (KOR) Kyoboaxa
Power Index Equity-derivatives 1 A2 (OP0O000IY3H) como aquelas cujas variaveis independentes mais

poder explicativo tém na variagdo das variaveis dependentes.

A Tabela 14 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na estimacao dos 4 modelos em estudo para

os 12 fundos de investimento asiaticos:

Tabela 14. Sintese dos resultados com fundos de investimento asiaticos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Beta 1(min, média, max)  [-0.285, -0.253, -0.221] [-0.285, -0.253, -0.221] [-0.285, -0.253, -0.221] [-0.285, -0.253, -0.221]
% estat. Significativos 2/12 = 16,67% 212 = 16,67% 2/12 = 16,67% 2/12 = 16,67%
Beta 2(min, média, méx) [-0.228, 0.228, 0.684] [-0.228, 0.228, 0.684] [-0.228, 0.228, 0.684]
% estat. Significativos 212 = 16,67% 2/12 = 16,67% 2/12 = 16,67%
Beta 3 (min, média, méax) [-0.499, 0.384, 0.720] [-0.499, 0.384, 0.720]
% estat. Significativos 6/12 = 50,00% 6/12 = 50,00%
Beta 4 (min, média, méax) [-0.563, 0.185, 0.610]
% estat. Significativos 4/12 = 33,33%

R? (min, média, max) [0.000, 0.017, 0.081] [0.003, 0.037, 0.095] [0.005, 0.099, 0.269] [0.018, 0.123, 0.282]

Legenda: Beta — distribui¢do Beta; R? — coeficiente de determinagio; % estat. Significativos — percentagem de regressbes com coeficientes

estatisticamente significativos.

Da tabela 14 pode observar-se que a percentagem de Betas estatisticamente significativos € mais alta
no Modelos 3 e 4 do que nos Modelos 1 e 2 podendo inferir-se que a inclusao das taxas de juro de curto
prazo explicam melhor o impacto das taxas de juro na variacdo da valorizacdo dos fundos de
investimento. Os valores minimos, médios e maximos para os Betas estatisticamente significativos
apresentam maior amplitude com a incluséo das taxas de juro de curto prazo. Relativamente aos valores
de R?, o poder explicativo das taxas de juro de curto prazo na variagao dos fundos de investimento de
acBes é maior do que o das taxas de juro de longo prazo e este poder explicativo também é maior
quando se inclui taxas de juro de todos os paises e ndo apenas aquela correspondente ao fundo de

investimento.
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3.1.3.8.

Fundos Americanos

A Tabela 15 apresenta os resultados obtidos na estimacéo dos 4 modelos em estudo para os 5 fundos de investimento americanos:

Tabela 15. Outputs das regress@es com fundos de investimento americanos

Varidvel independente (Interest Rates)

Modelo 1 (LTIR)

Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises)

Modelo 3 (STIR) Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)

Varidvel dependente (Fundos) Pais Classe F p* R2 Betal t p** F p* R2 Beta2 t p** F p* R2 Beta3 t p** F p* R2 Betad t p** DW

Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Re BRA BOND 20,951 0,000 0,154 0,393 4,577 0,000 11,942 0,000 0,173 -0,138 -1,623 0,107 - - - - - - - - - - - - 1,495
Edgepoint Global Portfolio Series A (0PO000IUYO) CAN EQUITY 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 1,000 1,719 0,184 0,029 0,310 1,854 0,066 1,290 0,281 0,029 -0,089 -0,669 0,505 3,281 0,014 0,103 0,811 2,998 0,003 1,776
Vanguard Wellington™ Fund Admiral™ Shares (VWENX) ~ USA EQUITY 1,537 0,218 0,013 -0,144 -1,240 0,218 0,846 0,432 0,015 0,059 0,408 0,684 0,561 0,642 0,015 -0,011 -0,069 0,945 1,307 0,272 0,044 0,377 1,873 0,064 1,858
Fidelity® Contrafund® Fund (FCNTX) USA EQUITY 3,811 0,053 0,032 -0,178 -1,952 0,053 2,033 0,136 0,034 0,076 0,529 0,598 1,469 0,227 0,037 -0,093 -0,603 0,548 1,194 0,317 0,041 0,126 0,626 0,532 1,873
Pimco Commoditiesplus® Strategy Fund Institutional Class USA COMM 2,393 0,125 0,020 -0,142 -1,547 0,125 1,341 0,266 0,023 -0,080 -0,551 0,583 1,628 0,187 0,041 -0,226 -1,474 0,143 1,230 0,302 0,042 -0,056 -0,276 0,783 1,496

Legenda: LTIR (Long Term Interest Rates) — taxas de juro de longo prazo; STIR (Short Term Interest Rates) — taxas de juro de curto prazo; p* - para um p < 0,05 => incluir estes previsores melhorou a
qualidade do modelo; p** - para um p < 0,05 => coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo sdo relevantes para o modelo; DW — teste Durbin Watson.
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Modelo 1

Comegando pela andlise aos resultados obtidos na Tabela 15 para o Modelo 1, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais num determinado fundo de investimento
desse mesmo pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de
investimento americanos e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia
de 5%, apenas o fundo de obrigacbes do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De
Investimento Renda Fixa (OPOO00V2NJ) tem coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05),

ou seja, sdo relevantes para o Modelo 1.

Relativamente aos valores do R? sdo de uma maneira geral relativamente baixos, apresentando uma
média de 0,044 entre todos os fundos de investimento americanos. Destaca-se o fundo de obrigacdes
do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Renda Fixa (OPO000V2NJ) que
apresenta, entre todos os fundos de investimento americanos, o valor mais alto para R2, neste caso de
0,154. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central do Brasil explica em cerca de
15,4% a variacdo da cotacéo do fundo de obrigacdes do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat
Fundo De Investimento Renda Fixa (OPOO00V2NJ). Por outro lado, o fundo de a¢des do Canada (CAN)
Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYQO) apresenta entre todos os fundos de investimento
americanos, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,000. Isto significa que a taxa de juro de longo
prazo do Bancos Central do Canada ndo apresenta qualquer poder explicativo para a variagdo da
cotacao do fundo de agBes do Canada (CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYO).

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, o fundo
de obrigacbes do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Renda Fixa
(OPOO00V2NJ) o ajuste do Modelo 1 é diferente do ajuste do modelo sem previsor (p < 0,05), ou seja,

incluir as taxas de juros de longo prazo do préprio pais melhorou a qualidade do Modelo 1.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, o Modelo 1 ndo apresenta um grande poder
explicativo para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim destacar-se a regressao relativa
ao fundo de investimento de obrigac6es do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De
Investimento Renda Fixa (OPOO00V2NJ) como aquela cujas variaveis independentes mais poder

explicativo tém na variacao da variavel dependente.
Modelo 2

Continuando para a andlise aos resultados obtidos na Tabela 15 para o Modelo 2, o qual evidencia o
impacto da taxa de juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo
prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo num determinado fundo de investimento
desse pais, podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de investimento

americanos e tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de 5%, nenhum
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fundo de investimento tem coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), isto &, relevantes

para o Modelo 2.

Relativamente aos valores do R? verifica-se que sdo de uma maneira geral relativamente baixos,
apresentando uma média de 0,055 entre todos os fundos de investimento americanos. Podemos
destacar, mais uma vez, o fundo de obrigacdes do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo
De Investimento Renda Fixa (OPOO00V2NJ) que apresenta, entre todos os fundos de investimento
americanos, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,173. Isto significa que a taxa de juro de longo
prazo do Banco Central do Brasil incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos
0s outros paises em estudo explicam em cerca de 17,3% a variagdo da cotacéo do fundo de obrigactes
do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De Investimento Renda Fixa (OPO0O00V2NJ). Por
outro lado, podemos destacar o fundo de a¢bes do Estados Unidos da Amércia (USA) Vanguard
Wellington™ Fund Admiral™ Shares (VWENX) que apresenta entre todos os fundos de investimento
americanos, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,015. Isto significa que a taxa de juro de longo
prazo do Banco Central da Estados Unidos da América, incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos os outros paises em estudo apresentam um poder explicativo para a variagdo
da cotacdo do fundo de ag¢des do Estados Unidos da Amércia (USA) Vanguard Wellington™ Fund
Admiral™ Shares (VWENX) de apenas 1,5%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, mais
uma vez, apenas para o fundo de obrigacdes do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De
Investimento Renda Fixa (OPOO00V2NJ) o ajuste do Modelo 2 é diferente do ajuste do Modelo 1 (p <
0,05), ou seja, incluir as taxas de juros de longo prazo dos bancos centrais dos outros paises melhorou

a qualidade do Modelo 2.

Podemos entdo verificar que, de uma maneira geral, o0 Modelo 2 ndo acrescentou um grande poder
explicativo relativamente ao Modelo 1 para a grande maioria das regressdes, podendo ainda assim
destacar-se a regressao relativa ao fundo de obrigaces do Brasil (BRA) Bb Extramercado Exclusivo
Fat Fundo De Investimento Renda Fixa (OPOO0O0V2NJ)) como aquela cujas variaveis independentes

mais poder explicativo tém na variagdo da variavel dependente.
Modelo 3

Analisando os resultados obtidos na Tabela 15 para o Modelo 3, o qual evidencia o impacto da taxa de
juro de longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos
centrais de todos os outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo desse pais hum
determinado fundo de investimento desse pais, podemos verificar que os valores de Beta para os fundos
de investimento americanos que, tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de
significancia de 5%, nenhum tem coeficientes estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja,

ndo sao relevantes para o Modelo 3.
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Relativamente aos valores de R? verifica-se que a inclusdo das taxas de juro de curto prazo nao
melhorou estes valores, antes pelo contrario, apresentando agora uma média de 0,031 entre todos os
fundos de investimento americanos, notando aqui que na impossibilidade de incluir as taxas de juro de
curto prazo do Banco Central do Brasil o modelo 3 apenas incluiu as taxas de juro de curto prazo dos
bancos centrais do Canada e dos Estados Unidos da América. Ainda assim, pode destacar-se o fundo
de matérias-primas do Estados Unidos da América (USA) Pimco Commaoditiesplus® Strategy Fund
Institutional Class (PCLIX) que apresenta, entre todos os fundos de investimento americanos, o valor
mais alto para R?, neste caso de 0,041. Isto significa que a taxa de juro de longo prazo do Banco Central
dos Estados Unidos da América incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de todos
0s outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo do Banco Central dos Estados Unidos da
América explicam em cerca de 4,1% a variacdo da cotacao do fundo de matérias-primas do Estados
Unidos da América (USA) Pimco Commoditiesplus® Strategy Fund Institutional Class (PCLIX). Por outro
lado, podemos destacar novamente o fundo de a¢des do Estados Unidos da América (USA) Vanguard
Wellington™ Fund Admiral™ Shares (VWENX) como aquele que apresenta entre todos os fundos de
investimento americanos, o valor mais baixo para R?, neste caso de 0,015. Isto significa que a taxa de
juro de longo prazo do Banco Central dos Estados Unidos da América incluindo as taxas de juro de
longo prazo dos bancos centrais de todos 0s outros paises em estudo e a taxa de juro de curto prazo
do Banco Central dos Estados Unidos da América apresentam um poder explicativo para a variagdo da
cotacdo do fundo de agbes do Estados Unidos da América (USA) Vanguard Wellington™ Fund
Admiral™ Shares (VWENX) de apenas 1,5%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, para
nenhum fundo de investimento americano o ajuste do Modelo 3 é diferente do ajuste do Modelo 2 (p <
0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo do banco central do mesmo pais do fundo em anélise

nao melhorou a qualidade do Modelo 3.

Verifica-se, de uma maneira geral, que o Modelo 3 ndo acrescentou poder explicativo relativamente aos
Modelo 1 e 2.

Modelo 4

Analisando os resultados da Tabela 15 para o Modelo 4, o qual evidencia o impacto da taxa de juro de
longo prazo de um determinado pais incluindo as taxas de juro de longo prazo dos bancos centrais de
todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo desse mesmo pais e as restantes taxas
de juro de curto prazo dos outros paises em estudo num determinado fundo de investimento desse pais,
podemos verificar que relativamente aos valores de Beta para os fundos de investimento americanos e
tendo em conta o teste t para cada variavel, para um nivel de significancia de 5%, apenas o fundo de
acbes do Canada (CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (OP0000IUYO) tem coeficientes

estatisticamente diferentes de zero (p < 0,05), ou seja, séo relevantes para o Modelo 4.
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Relativamente aos valores de R? verifica-se que a inclusado das taxas de juro de curto prazo dos bancos
centrais dos outros paises reforcou ligeiramente os valores do R?, apresentando agora uma média de
0,058 entre todos os fundos de investimento americanos. Destaca-se o fundo de a¢bes do Canada
(CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYO) que apresenta, entre todos os fundos de
investimento americanos em estudo, o valor mais alto para R?, neste caso de 0,103. Isto significa que a
taxa de juro de longo prazo do Banco Central do Canada incluindo as taxas de juro de longo prazo dos
bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo do Banco Central
do Canada e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais de todos os outros paises explicam
em cerca de 10,3% a variacdo da cotagcdo do fundo de ac¢des do Canada (CAN) Edgepoint Global
Portfolio Series A (OPO000IUYO). Por outro lado, destaca-se o fundo de a¢bes do Estados Unidos da
América (USA) Fidelity® Contrafund® Fund (FCNTX) como aquele que apresenta entre todos os fundos
de investimento americanos, o valor mais baixo para R2, neste caso de 0,041. Significa que a taxa de
juro de longo prazo do Banco Central dos Estados Unidos da América incluindo as taxas de juro de
longo prazo dos bancos centrais de todos os outros paises em estudo, a taxa de juro de curto prazo do
Banco Central dos Estados Unidos da América e as taxas de juro de curto prazo dos bancos centrais
de todos os outros paises apresentam um poder explicativo para a variacdo da cotacdo do fundo de
acbes Estados Unidos da América (USA) Fidelity® Contrafund® Fund (FCNTX) de 4,1%.

No que respeita aos valores de F podemos observar que, para um nivel de significancia de 5%, para
apenas o fundo de a¢des do Canadéa (CAN) Edgepoint Global Portfolio Series A (OPO000IUYO) o ajuste
do Modelo 4 é diferente do ajuste do Modelo 3 (p < 0,05), ou seja, incluir a taxa de juro de curto prazo

dos bancos centrais do outros paises melhorou a qualidade do Modelo 4.

Podemos entéo verificar que, de uma maneira geral, 0 Modelo 4 acrescentou algum poder explicativo
relativamente aos Modelo 1, 2 e 3 para a grande maioria das regressfes, podendo ainda assim
destacar-se a regressao relativa ao fundo de investimento de a¢g6es do Canada (CAN) Edgepoint Global
Portfolio Series A (OP0O000IUYQO) como aquela cujas variaveis independentes mais poder explicativo

tém na variacao da variavel dependente.

A Tabela 16 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na estimacao dos 4 modelos em estudo para

os 5 fundos de investimento americanos:

Tabela 16. Sintese dos resultados com fundos de investimento americanos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Beta 1(min, média, max) [0.393, 0.393, 0.393] [0.393, 0.393, 0.393] [0.393, 0.393, 0.393] [0.393, 0.393, 0.393]
% estat. Significativos 15 = 20,00% 15 = 20,00% 15 = 20,00% 15 = 20,00%
Beta 2(min, média, max) [-. -, -1 [-. -, -1 [-, -, -1
% estat. Significativos 0/5 = 0,00% 0/5 = 0,00% 0/5 = 0,00%
Beta 3 (min, média, max) [-. - -1 - -1
% estat. Significativos 0/4 = 0,00% 0/4 = 0,00%
Beta 4 (min, média, max) [0.811, 0.811, 0.811]
% estat. Significativos 14 = 25,00%
R? (min, média, max) [0.000, 0.044, 0.154] [0.015, 0.055, 0.173] [0.015, 0.031, 0.041] [0.041, 0.058, 0.103]

Legenda: Beta — distribui¢do Beta; R? — coeficiente de determinagdo; % estat. Significativos — percentagem de regressées com coeficientes

estatisticamente significativos.
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Da tabela 16 pode observar-se que a percentagem de Betas estatisticamente significativos é
ligeiramente mais alta no Modelos 4 do que no Modelos 1 e que os modelos 2 e 3 ndo tiveram quaisquer
Betas estatisticamente significativos. Os valores minimos, médios e maximos apresentam maior
amplitude com a inclusédo das taxas de juro de curto prazo. Relativamente aos valores de R?, o poder
explicativo das taxas de juro de curto prazo na variacdo dos fundos de investimento de a¢des € maior
do que o das taxas de juro de longo prazo e este poder explicativo também é maior quando se inclui
taxas de juro de todos os paises e ndo apenas aquela correspondente ao fundo de investimento, sendo
que a ndo inclusdo da taxa de juro de curto prazo do banco central do Brasil influenciou ligeiramente os

resultados das regressoées.

3.2.Discusséo de resultados e implicagdes

Da analise dos resultados pode observar-se que as taxas de juro de curto e longo prazo ha indicios de

um impacto diferente nos fundos de acdes, obrigacdes e matérias-primas.

Dos resultados das regressdes relativas aos fundos de investimento em ac¢des conclui-se que existe um
impacto negativo (relagéo inversa) entre as taxas de juro de longo prazo e os fundos de investimento
de acdes, mas que este impacto se vai tornado mais positivo (relacéo direta) ao incluir as taxas de juro
de curto prazo e as taxas de juro dos outros paises e que o poder explicativo das taxas de juro também
é solidificado ao incluir as taxas de juro de todos os outros paises em estudo e as taxas de juro de curto
prazo. Estes resultados estdo em consonancia com os estudos de Hua (2022) e Artamonov et al, (2020)
e com a hipo6tese 1.1 estabelecida no ponto 2.1 e significam que para prever as variacbes das
valorizacbes dos fundos de investimento de acdes deve ser tido em conta tanto as taxas de juro de
longo prazo como as de curto prazo e que uma conjuntura de descida das taxas de juro como se
verificou durante a grande maioria dos anos em estudo (2013 a 2022) deveré indicar uma possivel

valorizag&o dos fundos de agdes.

Dos resultados das regressdes relativas aos fundos de investimento em obrigacdes conclui-se que
existe um impacto positivo (relacé@o direta) entre as taxas de juro e os fundos de obrigacfes e que o
poder explicativo das taxas de juro € solidificado ao incluir as taxas de juro de todos 0s outros paises
em estudo e as taxas de juro de curto prazo. Estes resultados estdo em consonancia com os estudos
de Hua (2022) e Artamonov et al, (2020) e com a hipétese 1.2 estabelecida no ponto 2.1 e significam
que para prever as variacdes das valorizages dos fundos de investimento de obriga¢cbes deve ser tido
em conta tanto as taxas de juro de longo prazo como as de curto prazo e que uma conjuntura de subida
das taxas de juro como se tem verificado desde meados de 2022 devera indicar que os investidores
deverdo salvaguardar-se com o investimento em titulos de renda fixa com um nivel de risco inferior

como por exemplo, os titulos de divida publica.

Dos resultados das regressdes relativas aos fundos de investimento em matérias-primas conclui-se que

existe um impacto negativo (relacédo inversa) entre as taxas de juro e os fundos de matérias-primas e
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gue o poder explicativo das taxas de juro é solidificado ao incluir as taxas de juro de todos os outros
paises em estudo e as taxas de juro de curto prazo. Estes resultados ndo estdo em consonéancia com
0 estudo de Kosan e Demirkale (2021) e com a hip6tese 1.3 estabelecida no ponto 2.1. O nimero de
fundos de matérias-primas relativamente baixo ndo permite retirar conclusdes muito significativas,
sendo que ainda assim podemos inferir que os investidores, académicos e decisores devem ter em
conta as taxas de juro para prever as variacdes das valorizacdes dos fundos de investimento de

matérias-primas.

Por outro lado, como concluiram Bernanke e Kuttner (2005) a andlise mostra que o impacto das taxas
de juro variou também para diferentes regides econdmicas e financeiras. As taxas de juro tém um
impacto mais forte nos paises europeus e asiaticos do que nos paises americanos, ou seja, podemos
inferir que os fundos de investimento americanos ndo sédo impactados de uma forma téo forte como os
fundos europeus e asiaticos, o que contraria as conclusées de O'Reilly et al. (2007) que concluiram no
Reino Unido os choques da politica monetaria ttm um impacto significativo contudo consideravelmente
menor que o americano. No entanto, uma explicacdo para esta diferenca podera ser os diferentes
periodos em andlise e assim, neste caso, que a implicacdo que as variagbes das valorizacBes dos
fundos de investimento europeus e asiaticos poderdo ser mais previsiveis do que as dos fundos
americanos, validando a hipétese 2 estabelecida no ponto 3.1. No entanto, € importante referir que a
amostra de fundos americanos é comparativamente mais baixa do que a amostra de fundos europeus

e asiaticos e, como tal, estas conclusfes tém uma robustez mais limitada.

69



Conclusdes, limitacdes do estudo e linhas de investigacédo futuras

Este trabalho analisou o impacto das taxas de juro de curto e longo prazo na variagdo da valorizacao
dos fundos de investimento, concretamente sobre fundos de investimento de acdes, obrigacdes e
matérias-primas de paises de trés regides economicas e financeiras distintas (europeia, asiatica e
americana) durante o periodo de 10 anos entre o inicio de 2013 e o fim de 2022.

Os resultados obtidos dos testes realizados ndo permitiram apontar para a existéncia de uma relacao
muito significativa entre as taxas de juro e o desempenho dos fundos de investimento. Em geral, ao
incluir mais varidveis ao modelo o0 seu poder explicativo aumentou, ou seja, a inclusdo de mais taxas de
juro robusteceu o poder explicativo dos modelos, nomeadamente a inclusdo das taxas de juro de curto
prazo, ndo s do pais correspondente a cada fundo, mas também a incluséo das taxas de juro de curto
prazo de todos os outros paises.

Podemos também observar que a relagdo entre as taxas de juro € mais forte relativamente aos fundos
de investimento de obrigacdes, do que em relagédo os fundos de investimento de acdes e que existe
uma relagéo direta entre as taxas de juro e os fundos de investimento de obrigacdes e matérias-primas
e uma relacdo inversa entre as taxas de juro e os fundos de investimento de ac6es.

E possivel também apontar uma relagio mais forte entre as taxas de juro e os fundos de investimento
europeus e asiaticos comparativamente aos fundos de investimento americanos. No entanto, esta
analise pode estar enviesada pelo facto da amostra dos fundos americanos ser ligeiramente mais

pequena comparativamente aos fundos de investimento europeus e asiaticos.
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E importante salientar que ndo foram considerados diversos fatores neste estudo, como volatilidade,
liquidez e estrutura do mercado, por exemplo, que podem também influenciar o desempenho dos fundos
de investimento e devem ser considerados em andlises futuras.

Existem algumas limitacBes a ter em consideracdo ao retirar conclusdes dos resultados obtidos neste
estudo. Em primeiro lugar, o nimero de observacfes (120 por cada variavel) pode ser considerado
pequeno. Uma amostra maior, em numero de fundos de investimento em analise e nimero de
observagfes para cada fundo, com uma maior amplitude (mais anos) e/ou profundidade (dados diarios)
e universalidade, através de mais fundos de outras areas geograficas pouco representadas (continentes
americanos) ou mesmo sem representacdo (continente africano) e ainda outras tipologias de fundos
(mobiliarios, imobiliarios, hedge funds, setoriais, ETFs, ESG funds ou de capital de risco) resultaria em
conclusdes mais significativas. A analise da yield curve, como um importante indicador econémico dos
mercados financeiros, poderia resultar numa investigacdo mais completa e interessante.

Os dados referentes aos fundos de investimento foram retirados de uma fonte nao-oficial podendo
conter erros ou falhas. Para além disso, as cota¢bes dos fundos séo apresentadas na moeda de cada
pais. A variacdo nas taxas de cambio pode afetar o desempenho dos fundos, o que pode levar a uma
andlise enviesada dos resultados. Além disso, o uso de diferentes moedas pode dificultar a comparacdo
direta dos resultados entre os fundos de diferentes regides geograficas. Portanto, é importante
considerar essa limitacdo ao interpretar os resultados e ao fazer comparagdes entre diferentes fundos
de investimento. Uma maneira de lidar com essa limitacdo seria converter os dados em uma Unica
moeda para permitir compara¢des mais precisas, no entanto, isso pode introduzir outras fontes de
variacdo que precisam ser cuidadosamente consideradas. Como tal, estudos futuros poderiam explorar
outras maneiras de lidar com a limitacdo de moedas diferentes em dados de fundos de investimento.
Devido ao volume de regressdes estimadas, o estudo empirico careceu do reporte de estatisticas fit
importantes como o critério de informacado de Akaike (AIC), o critério Bayesiano de Schwarz (BIC) ou
verossimilhangca como forma de mensurar a qualidade dos modelos. Para além disso, existem outros
modelos que poderiam ser mais interessantes para dar maior robustez a analise de forma a retirar
conclusGes mais definitivas e crediveis. Os modelos de séries temporais que permitiiam analisar
padrdes temporais nos retornos do fundo ao longo do tempo, como os modelos ARIMA e GARCH, assim
como os modelos de dados em painel poderiam ser utilizados numa abordagem combinada.
Atualmente, e uma vez que ja estamos na era da inteligéncia artificial (IA), faz sentido falar também dos
modelos de Machine Learning (ML) que através de algoritmos que permitem a um computador aprender
padrdes, conseguem fazer previsdes e tomar decisGes através de uma abordagem mais adaptavel,
precisa e eficiente em comparagdo com os modelos tradicionais. Estes modelos sdo particularmente
valiosos num ambiente financeiro cada vez mais complexo e orientado por dados em tempo real. No
entanto, € importante notar que, como em qualquer abordagem, os modelos de ML também apresentam
desafios, incluindo a necessidade de trabalhar com dados de alta qualidade e em grande nimero, a sua
interpretabilidade e de ter em conta as consideracfes éticas em torno da IA, no que respeita a valores

como a justica, equidade e a transparéncia.
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Anexo Il — Tabela de correlacdes das variacdes da cotacdo dos Fundos de Investimento (variaveis dependentes)

1] 0,352 0,256 0,330 0,174 0,253 0,202) 0,203 0,224 0,193 0,183 0,370 0,276 0,177, 0,259 0,257, 0,194 0,221 0310
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0,186 0,324 0,263 1] 0,789 0,336) 0,358 0,334 0,398] 0,172 0,294 0,351 0,336 0,353 0,276 0,326 0,376 0,316] 0,299
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Anexo lll — Tabela de correlacdes entre variaveis dependentes e variaveis independentes
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Anexo IV — Tabela de testes de normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Ireland long term interest rates 0,281 39 0,000 0,786 39 0,000
Média s/ Ireland 0,125 39 0,126 0,924 39 0,011
Australia long term interest rates 0,161 39 0,012 0,936 39 0,028
Média s/ Australia 0,131 39 0,088 0,917 39 0,007
Switzerland long term interest rates 0,192 39 0,001 0,859 39 0,000
Média s/ Switzerland 0,128 39 0,106 0,927 39 0,014
Germany long term interest rates 0,155 39 0,019 0,900 39 0,002
Média s/ Germany 0,127 39 0,111 0,919 39 0,008
Canada long term interest rates 0,115 39 ,200" 0,948 39 0,070
Média s/ Canada 0,156 39 0,018 0,912 39 0,005
ltaly long term interest rates 0,101 39 ,200" 0,961 39 0,186
Média s/ Italy 0,138 39 0,061 0,911 39 0,005
France long term interest rates 0,195 39 0,001 0,863 39 0,000
Média s/ France 0,128 39 0,110 0,921 39 0,009
Sweden long term interest rates 0,229 39 0,000 0,799 39 0,000
Média s/ Sweden 0,120 39 0,168 0,928 39 0,015
United States long term interest rates 0,129 39 0,098 0,932 39 0,021
Média s/ United States 0,161 39 0,012 0,901 39 0,002
Spain long term interest rates 0,225 39 0,000 0,874 39 0,000
Média s/ Spain 0,127 39 0,114 0,920 39 0,009
Luxemburg long term interest rates 0,159 39 0,014 0,902 39 0,003
Média s/ Luxemburg 0,129 39 0,098 0,919 39 0,008
Denmark long term interest rates 0,180 39 0,003 0,862 39 0,000
Média s/ Denmark 0,123 39 0,143 0,922 39 0,010
Continua...
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Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Belgium long term interest rates 0,207 39 0,000 0,848 39 0,000
Média s/ Belgium 0,127 39 0,112 0,922 39 0,010
South Korea long term interest rates 0,088 39 ,200° 0,938 39 0,032
Média s/ South Korea 0,134 39 0,074 0,925 39 0,013
Japan long term interest rates 0,245 39 0,000 0,837 39 0,000
Média s/ Japan 0,128 39 0,110 0,932 39 0,020
Indonesia long term interest rates 0,121 39 0,159 0,952 39 0,095
Média s/ Indonesia 0,121 39 0,156 0,910 39 0,004
Brazil long term interest rates 0,153 39 0,023 0,897 39 0,002
Média s/ Brazil 0,146 39 0,035 0,886 39 0,001
China long term interest rates 0,121 39 0,156 0,917 39 0,007
Média s/ China 0,138 39 0,059 0,922 39 0,010
United States short term interest rates 0,191 39 0,001 0,822 39 0,000
Média s/ United States 0,281 39 0,000 0,827 39 0,000
Denmark short term interest rates 0,300 39 0,000 0,675 39 0,000
Média s/ Denmark 0,206 39 0,000 0,886 39 0,001
Belgium short term interest rates 0,253 39 0,000 0,825 39 0,000
Média s/ Belgium 0,210 39 0,000 0,875 39 0,000
Indonesia short term interest rates 0,243 39 0,000 0,835 39 0,000
Média s/ Indonesia 0,223 39 0,000 0,870 39 0,000
Luxemburg short term interest rates 0,253 39 0,000 0,825 39 0,000
Média s/ Luxemburg 0,191 39 0,001 0,877 39 0,001
Spain short term interest rates 0,253 39 0,000 0,825 39 0,000
Meédia s/ Spain 0,191 39 0,001 0,877 39 0,001
Continua...
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Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Japan short term interest rates 0,172 39 0,005 0,908 39 0,004
Média s/ Japan 0,177 39 0,004 0,873 39 0,000
South Korea short term interest rates 0,145 39 0,038 0,912 39 0,005
Média s/ South Korea 0,202 39 0,000 0,873 39 0,000
Canada short term interest rates 0,120 39 0,169 0,938 39 0,032
Média s/ Canada 0,234 39 0,000 0,853 39 0,000
Germany short term interest rates 0,253 39 0,000 0,825 39 0,000
Média s/ Germany 0,191 39 0,001 0,877 39 0,001
Australia short term interest rates 0,282 39 0,000 0,800 39 0,000
Média s/ Australia 0,235 39 0,000 0,856 39 0,000
Ireland short term interest rates 0,253 39 0,000 0,825 39 0,000
Média s/ Ireland 0,191 39 0,001 0,877 39 0,001
Switzerland short term interest rates 0,365 39 0,000 0,648 39 0,000
Média s/ Switzerland 0,189 39 0,001 0,888 39 0,001
China short term interest rates 0,224 39 0,000 0,842 39 0,000
Média s/ China 0,173 39 0,005 0,882 39 0,001
Sweden short term interest rates 0,167 39 0,008 0,806 39 0,000
Média s/ Sweden 0,202 39 0,000 0,877 39 0,001
France short term interest rates 0,253 39 0,000 0,825 39 0,000
Média s/ France 0,191 39 0,001 0,877 39 0,001
ltalia short term interest rates 0,253 39 0,000 0,825 39 0,000
Média s/ Italy 0,191 39 0,001 0,877 39 0,001
Continua...
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Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AUS_BOND_0OPO0O00OL1HE_Var) 0,142 39 0,047 0,937 39 0,031
AUS_EQUITY_0P0000798U_Var) 0,078 39 ,200° 0,977 39 0,602
BEL_EQUITY_OP00000IMR_Var) 0,073 39 ,200° 0,978 39 0,644
BRA BOND_0P0000V2NJ_Var) 0,096 39 ,200° 0,977 39 0,581
CAN_EQUITY_OP0000IUYO_Var) 0,084 39 ,200° 0,988 39 0,942
CHE_COMM _OP0000OOFB_Var) 0,077 39 ,200° 0,971 39 0,398
CHN_EQUITY_161005_Var) 0,136 39 0,066 0,930 39 0,018
CHN_EQUITY_260108_Var) 0,138 39 0,060 0,969 39 0,360
DEU_BOND_OP0O0000OXL_Var) 0,112 39 ,200° 0,901 39 0,002
DNK_EQUITY_OPOOO0UV7M_Var) 0,160 39 0,014 0,841 39 0,000
ESP_EQUITY_113605002_Var) 0,122 39 0,148 0,954 39 0,116
ESP_EQUITY_172242002_Var) 0,099 39 ,200° 0,975 39 0,517
FRA_BOND_0OPO0005TTV_Var) 0,127 39 0,117 0,921 39 0,009
FRA_COMM_OP0000OVOSS_Var) 0,124 39 0,134 0,967 39 0,310
FRA _EQUITY_OP0O0006CAY_Var) 0,102 39 ,200° 0,920 39 0,009
IDN_BOND_SDMP2_Var) 0,073 39 ,200° 0,977 39 0,605
IDN_EQUITY_OPOOOORVQR_Var) 0,083 39 ,200° 0,986 39 0,908
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Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
IRL_BOND_0OP0000XMS6_Var) 0,114 39 200 0,983 39 0,815
IRL_COMM OPOO009PTT_Var) 0,084 39 ,200° 0,980 39 0,695
IRL_EQUITY_0P000024Y8_Var) 0,105 39 ,200° 0,973 39 0,471
ITA_EQUITY_OPO000OIQE_Var) 0,117 39 0,193 0,972 39 0,424
JAP_BOND_0OP0000FZQ7_Var) 0,155 39 0,019 0,911 39 0,005
JAP_COMM OP0O0O00FZQO_Var) 0,093 39 ,200° 0,970 39 0,386
JAP_EQUITY_0P00009ZU8_Var) 0,063 39 ,200° 0,989 39 0,965
KOR_BOND_0P0000D1SK_Var) 0,160 39 0,014 0,956 39 0,134
KOR_EQUITY_0P0000D1ZY_Var) 0,051 39 ,200° 0,992 39 0,995
KOR_EQUITY_0PO0000IY3H_Var) 0,129 39 0,098 0,967 39 0,292
LUX_BOND_OP0O000OXBK_Var) 0,104 39 ,200° 0,978 39 0,618
SWE_EQUITY_OPO000OF8R_Var) 0,083 39 ,200° 0,981 39 0,740
USA_COMM_PCLIX_Var) 0,275 39 0,000 0,543 39 0,000
USA_EQUITY_FCNTX_Var) 0,105 39 ,200° 0,969 39 0,345
USA_EQUITY_VWENX_Var) 0,110 39 ,200° 0,953 39 0,103

Legenda: *. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
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Apéndice | — Tabela de Regressdes

Varidvel independente (Interest Rates)

Modelo 1 (LTIR)

Modelo 2 (Média LTIR Out. Paises)

Modelo 3 (STIR)

Modelo 4 (Média STIR Out. Paises)

—m o =

o o

Variavel dependente (Fundos)

Pais

Classe

R2  Betal t

p*

p**

F p* R2 Beta2 t p**

R2  Beta3 t

p*

p**

F p*  R2 Betad t

p**

> v O=mcm

Pricos Cap (OPOO000IMR)

Pictet Ch Precious Metals Fund - Physical Go|
Unieurorenta (OPO0O000OXL)

Nordea Invest Portefglje Aktier (0PO000UV7]
Quality Inversion Moderada Fi (172242002)

Santander Gestion Global Equilibrado S Fi (1
Carmignac Patrimoine E Eur Acc (OP00006CA
Ofi Financial Investment - Precious Metals R
Amundi Euro Liquidity Sri Ic C (OPO0005TTV)

Sparx Japan Fund Jpy Institutional Class A (0
Pimco Gis Commodity Real Return Fund E Cl
Pimco Gis Income Fund Administrative Sgd (|

Janus Henderson Capital Funds Plc - Balance]
Templeton Global Bond Fund N(acc)huf (OPQ
Handelshanken Global Tema (a1 Sek) (OPOOQ)

ITA
LUX
SWE

EQUITY
COMM

BOND
EQUITY
EQUITY
EQUITY
EQUITY
COMM

BOND
EQUITY
COMM

BOND
EQUITY

BOND
EQUITY

0,488

0,486 0,004 -0,064 -0,699

0,486

7,953

0,006 0,064 -0,252 -2,820

0,006

1,778
0,344
0,210
0,479
1,037

0,185 0,015
0,559 0,003
0,648 0,002
0,490 0,004
0,311 0,009

-0,124
-0,059
-0,042
-0,064
-0,094

-1,333
-0,587
-0,458
-0,692
-1,018

0,185
0,559
0,648
0,490
0,311

4,550

0,0350,037 -0,193 -2,133

0,035

121,080

0,000 0,509 0,713 11,004

0,000

0,857

0,357 0,007 0,085 0,926

0,357

4,352

0,039 0,036 -0,189 -2,086

0,039

0,202
0,986
0,046
0,944

0,654 0,002
0,323 0,008
0,831 0,000
0,333 0,008

-0,041
-0,001
0,020
-0,089

-0,449
-0,993
0214
-0,972

0,654
0,323
0,831
0,333

0326
3,977
0,907
0178
0,509
0,888
1,559
2,612

60,122
2,138
2,579
1,339
1,179
0,935
2,238

0,723 0,006
0,021 0,064
0,407 0,016
0,837 0,004
0,602 0,009
0414 0,015
0,215 0,026
0,078 0,043
0,000 0,509
0,122 0,036
0,080 0,043
0,266 0,023
0,311 0,020
0,396 0,016
0,111 0,037

-0,196
-0,057
0,127
0,046
-0,203
-0,256
-0,785
-0,448
-0,121
-0,453
0,221
-0,389
-0,238
0,488
-0,582

-0,409
-0,255
-0,224
0,124
-0,899
-1,138
-1,439
-0,829
-0,312
-1,845
-0,901
-1,573
-1,170
1,350
-1,874

0,684
0,799
0,823
0,902
0,370
0,257
0,153
0,409
0,755
0,068
0,369
0,119
0,244
0,180
0,063

0,787
2,664
2,245
0,362
0337
0,736

0,503
0,051
0,087
0,781
0,799
0,533

0,020
0,065
0,057
0,011
0,009
0,019

0,200
0,049
0,424
0,151
-0,005
0,093

1,306
0317
2,204
0,854
-0,033
0,663

0,194
0,752
0,030
0,395
0,974
0,508

0,608 0,658 0,021 0,189 0,295

0,769

3,729 0,007 0,116 0,565 2,557

0,012

5577 0,000 0,69 2,228 3,839

0,000

0,335
0,293
0,846

0,854
0,882
0,499

0,014
0,010
0,029

0,196
0221
0,574

0,511
0,413
1,084

0,610
0,681
0,281

4,432

0,005 0,104 0,477 3,153

0,002

4,934 0,001 0,148 1,383 2424

0,017

2,639

0,053 0,064 0,250 1,618

0,108

2,045 0,093 0,067 0,331 0,555

0,580

110,942

0,000 0,743 0,829 10,242

0,000

91,839 0,000 0,763 0,932 3,100

0,002

1,605
2,430
2,517
1,105
0,760
1,570

0,040
0,060
0,062
0,028
0,019
0,039

0,103
-0,197
0,299
0,136
-0,102
0,079

0,746
-1,444
2,188
0,979
-0,649
0,513

0,192
0,069
0,062
0,350
0,519
0,200

0457
0,151
0,031
0,330
0,518
0,609

1,212 0,310 0,041 0,139 0,264

0,793

5532 0,000 0,63 -1,842 -3,743

0,000

2,405
0,944
0,703
1,747

0,054
0,441
0,592
0,145

0,078
0,032
0,024
0,058

0,730
0377
0,406
0316

1,414
0,690
0,735
1,492

0,160
0,491
0,464
0,138

1,777
1,518
1,475
2,184
1,930
1,858
1,810
1,743
0122
1,779
1,492
1,500
1,744
1,989
1,949

-~ > - v

oo —-—m—0>®»w

Vanguard Australian Shares Index Fund (OPO
Janus Henderson Tactical Income Fund (OPO!
Igw Emerging Growth Fund A (260108)
Fullgoal Tianhui Selected Growth Mixed A (1
Batavia Dana Saham (OPOOOORVQR)

Reksa Dana Schroder Dana Mantap Plus li (S|
Daiwa Etf-nikkei 225 (0P00009ZU8)

Daiwa Fund Wrap Commodity Select (OP0O0O|
Daiwa Fund Wrap Japan Bond Select (OP0O00
Shinyoung Value High Dividend Feeder Equit
Kyoboaxa Power Index Equity-derivatives 1
Woori High Plus Feeder Bond 1 B (OPO000D1]

AUS
CHN
CHN
DN
DN
JAP
AP
AP
KOR
KOR
KOR

EQUITY
BOND
EQUITY
EQUITY
EQUITY
BOND
EQUITY
COMM
BOND
EQUITY
EQUITY
BOND

0,250
0,457
0,108
0,578

0,618 0,002
0,500 0,004
0,743 0,001
0,449 0,005

-0,046
-0,062
0,032
0,074

0,050
-0,676
0,329
0,761

0,618
0,500
0,743
0,449

0,159
0,437
1,932
2,726

0,853 0,003
0,647 0,007
0,150 0,036
0,070 0,049

-0,094
0,229
-0,202
-0,228

-0,265
0,647
-1,937
-2,203

0,792
0,519
0,055
0,030

0,185

0,907 0,005 0,082 0,488

0,626

4,446

0,005/0,104 0,562 3,518

0,001

1,308
1,859

0,276
0,141

0,036
0,051

0,048
0,065

0,303
0,411

0,762
0,682

0,651
3,671
2,059

0,627
0,008
0,092

0,022
0,114
0,074

0,284
0,216
0,336

1,430
1,144
2,048

0,156
0,255
0,043

2,661 0,037 0,094 0,358 2,204

0,030

10,359

0,002 0,081 -0,285 -3,219

0,002

6,108 0,003 0,095 0,124 1,337 0,184

10,354

0,0000,213 0,538 4,141

0,000

3,332
1,909
0,003
0,828
0,649

0,071 0,028
0,170 0,016
0,960 0,000
0,365 0,007
0,422 0,006

-0,166
0,127
0,005
-0,084
-0,074

-1,825
1,382
0,050
-0,910
-0,805

0,071
0,170
0,960
0,365
0422

5,988

0,016 0,049 -0,221 -2,447

0,016

3,649
2,528
0,366
0,458
0,324
2,968

0,023 0,059
0,084 0,042
0,694 0,006
0,634 0,008
0,724 0,006
0,055 0,049

-0,186
-0,248
-0,122
0,044
0,018
0,003

-1,971
-1,765
-0,855
0,305
0,075
0,014

0,051
0,080
0,395
0,761
0,940
0,989

14,118

0,000 0,269 0,720 5,748

0,000

1,678

0,176 0,042 0,019 0,144

0,886

8,129
11,205
1,333

0,000
0,000
0,262

0,222
0,282
0,045

0,172
0,204
0,090

-1,165
1,440
0,572

0,247
0,153
0,568

5,250

0,002 0,120 -0,499 -3,864

0,000

8,411 0,000 0,228 -0,563 -3,982

0,000

8,277

0,000 0,178 0,609 4,872

0,000

0,294
1,964

0,830 0,008

0,123 0,049 0,014 0,071

0,097 0,486

0,628
0,943

6,181
0,524

0,000
0,718

0,178
0,018

-0,044
0,319

-0,299
1,102

0,766
0,273

2,713 0,033 0,087 0,610 2,184

0,031

1,201

0,275 0,010 0,101 1,096

0,275

5,096 0,008 0,081 0,684 2,985 0,003

4,806

0,003/0111 0,375 1,992

0,049

3,575 0,009 0,111 -0,022 -0,079

0,938

1,758
2,243
1,659
1,469
1471
1,581
1,910
1,547
1,402
1,512
1,716
1,338

>0 — ®»mZ >

Bb Extramercado Exclusivo Fat Fundo De In

Edgepoint Global Portfolio Series A (0PO00O
Vanguard Wellington™ Fund Admiral™ Share
Fidelity® Contrafund® Fund (FCNTX)

Pimco Commoditiesplus® Strategy Fund Inst

BRA
CAN
USA
USA
USA

BOND
EQUITY
EQUITY
EQUITY
COMM

20,951

0,000 0,154 0,393 4,577

0,000

0,000
1,537
3811
2,393

1,000 0,000
0,218 0,013
0,053 0,032
0,125 0,020

0,000
-0,144
-0,178
-0,142

0,000
-1,240
-1,952
-1,547

1,000
0,218
0,053
0,125

11,942
1,719
0,846
2,033
1,341

0,000 0,173
0,184 0,029
0,432 0,015
0,136 0,034
0,266 0,023

-0,138
0,310
0,059
0,076
-0,080

-1,623
1,854
0,408
0,529
0,551

0,107
0,066
0,684
0,598
0,583

1,290
0,561
1,469
1,628

0,281 0,029 -0,089 -0,669
0,642 0,015 -0,011 -0,069
0,227 0,037 -0,093 -0,603
0,187 0,041 -0,226 -1,474

0,505
0,945
0,548
0,143

3,281 0,014 0,03 0,811 2,998

0,003

1,307 0,272 0,044 0377 1,873
1,194 0,317 0,041 0126 0,626
1,230 0,302 0,042 -0,056 -0,276

0,064
0,532
0,783

1,495
1,776
1,858
1,873
1,496

Legend:
p*

pH*

a:

=>p<0,05=>incluir estes previsores melhorou a qualidade do modelo

=>p < 0,05 =>coeficientes estatisticamente diferentes de zero, logo sdo relevantes para o modelo

Outputs a vermelho néo séo estatisticamente significativos com um intenvalo de confianga de 95%; Outputs a verde s&o estatisticamente significativos com um intervalo de confianga de 95%
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