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Resumo

Este trabalho propde estudar a eficiéncia da precificacdo e os erros de aderéncia dos
Exchange Traded Funds (ETF), conhecidos como fundos de acdes espelhados em indices e
negociados em bolsas de valores, mais negociados na BM&FBovespa e acessiveis ao pequeno

investidor. Sao eles: BOVAL11, PIBB11 e XBOVI11.

Ao longo dos ultimos anos, os ETF ganharam em popularidade e valor negociado, em
particular nos EUA, principal mercado dos fundos de a¢des. O Brasil ainda estd muito atras

quando comparado com outras regides do mundo, mas mostra sinais de evolugao.

Para um ETF ser um bom instrumento financeiro, deve replicar o mais préximo
possivel o indice seguido e, assim, ter alta aderéncia. Trés modelos de avaliacdo serdo
utilizados, os mesmos ja propostos em trabalhos anteriores como Pope e Yadav (1994), Frino
e Gallagher (2001), e Peach (2015). Através deles sera possivel determinar qual ETF replica

melhor o indice por ele seguido.

Palavras-chave: ETF, PIBB11, BOVAI1l, XBOV11, erros de aderéncia.



1. Introducao

O sentido do investimento financeiro ¢ comprometer dinheiro ou outros recursos no
presente com a expectativa de colher beneficios futuros. Por exemplo, um individuo pode
adquirir acdes ou cotas de fundos de investimento se achar que os resultados monetarios
futuros desses ativos justificardo o tempo que seu dinheiro ficou retido e o risco do
investimento. A caracteristica central compartilhada por todos os investimentos € o sacrificio
de algo de valor agora com a expectativa de colher beneficios mais adiante (BODIE, KANE E

MARCUS, 2014).

Encontramos no mercado financeiro diferentes tipos de produtos e estruturas de
negociacao dos mercados. Além disso, o surgimento de inovagdes financeiras atrai a atencao e
o estudo de investidores e académicos. Foi o que aconteceu ha pouco mais de duas décadas
com a criacao e evolucao dos Exchange Traded Funds (ETF), fundos espelhados em indices

que buscam replicar, o mais proximo possivel, o desempenho do indice seguido.

Esses fundos proporcionam fécil acesso a qualquer tipo de investimento, tanto para o
pequeno investidor, que possui menos recursos para atingir um portfolio diversificado, quanto

para o grande investidor, que pode montar as mais diversas estratégias de investimento.

Desde o seu langamento, no inicio da década de 1990, os ETF experimentam um
crescimento agressivo, principalmente, nos Estados Unidos, pais que tem liderado o resto do
mundo em diversidade e novidades no segmento de fundos de indices. Nessa mesma direcao
expansionista, seguem Europa e Asia. O Brasil, assim como a América Latina, ainda
apresenta resultados limitados em comparagdo as regides citadas, conforme indicado no

estudo “ETF 2020 — preparing a new horizon” da consultoria PwC.

1.1. Importancia do assunto e problema a ser investigado

A literatura sobre ETF no Brasil ainda ¢ reduzida, pois conta com poucos artigos
como, por exemplo, os de Aragdo (2011) e Peach (2015). Porém, ganha importancia a medida

que o nimero ¢ o volume de negdcios crescem a cada ano na BM&FBovespa. Nosso pais



ainda possui um longo caminho a percorrer quando comparado com outros paises, como 0s
Estados Unidos e Canadd, que ja possuem um mercado soélido e desenvolvido para este tipo
de produto financeiro e, por isso, o futuro dos ETF aqui pode apresentar diversas

oportunidades para todos os tipos de investidores.

Os Estados Unidos tém sido a maior fonte de pesquisas sobre o tema, especialmente
na figura de Gary Gastineau, um dos maiores estudiosos sobre ETF e autor do livro “The
Exchange-Traded Funds Manual”. Além de Gastineau, destacam-se os trabalhos de Pope e
Yadav (1994) e Engle e Sarkar (2002). Aquele pais possui organizacdes independentes que
realizam pesquisas e distribuem valiosas informacdes estatisticas, como a ETFGI, o

Investiment Company Institute, e 0 CFA Institute Research Foundation.

A répida penetragdo dos ETF nos mais diversos mercados ao redor do mundo e em
pouco tempo nao deixa divida, uma vez que surgiram no inicio da década de 1990 e, ja em
2011, movimentavam 25% das negociacdes diarias do mercado americano (ARAGAO, 2011).

Logo, o funcionamento desses ativos merece atengao.

Segundo dados do Boletim Mensal de ETF da BM&FBovespa, o nimero de negocios
envolvendo ETF em janeiro de 2011 era de, aproximadamente, 15 mil/més. Menos de 5 anos
depois, em novembro de 2015, esse mesmo nimero ja tinha ultrapassado 275 mil negdcios

por més. Um crescimento notavel.

Esse cendrio de evolugdo somado aos estudos criados pela gestdo de investimentos,
onde profissionais do mercado de capitais, professores e pesquisadores trabalham arduamente
na tentativa de melhorar o desempenho de suas carteiras, identificando titulos com erro de
aprecamento ou prevendo oportunidades, leva as indagacdes abaixo e serve como motivagao

deste trabalho.

Qual ¢ a aderéncia entre o retorno de um ETF ¢ o indice utilizado como referéncia? O

investidor pode confiar na forma de indexa¢do do ETF que compra?



1.2. Objetivo geral

Este trabalho tem como objetivo geral avaliar um produto financeiro pouco explorado
no Brasil. De uma forma descritiva, serdo apresentadas as vantagens e desvantagens dos ETF,
um panorama historico nos mercados americano e brasileiro e caracteristicas encontradas

nesses ativos.

1.3. Objetivo especifico

Como objetivo especifico, o trabalho buscara estudar se os ETF mais negociados e
disponiveis ao pequeno investidor em nosso pais possuem retornos semelhantes —
investigagcdo do tracking error - aos seus indices de referéncia, assim como os resultados

proporcionados para o investidor.

1.4. Organizacao do trabalho

Para alcancgar os objetivos propostos, o trabalho foi dividido em quatro capitulos, além
destes capitulos iniciais. No capitulo 3, serd apresentada a definicdo dos Exchange Traded
Funds, passando por seu funcionamento, historia e caracteristicas que tornaram este tipo de
instrumento financeiro importante no mundo dos investimentos. A ideia ¢ descrever estes

pontos de maneira que o leitor perceba a importancia dos ETF.

O quarto capitulo mostra a evolucdo dos ETF ao redor do mundo com dados
historicos, principalmente no mercado americano, lider absoluto e onde ¢ possivel encontrar
mais informagdes sobre os fundos de indices. O mercado brasileiro tera atengdo especial
também, apesar de caminhar lentamente e estar muito atras de outras regides do mundo, tanto

em relacdo ao mercado quanto em producado académica sobre o tema.

O quinto capitulo apresenta toda a metodologia do estudo. Como foi realizada a coleta
de dados, suas fontes e os indicadores utilizados para avaliar a eficiéncia da precificacdo do

ETF.
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O ultimo capitulo traz os resultados do estudo baseado na metodologia do capitulo
anterior e compara tais nimeros com trabalhos anteriores realizados no mercado nacional e

internacional.

Por fim, aparece a conclusdao do trabalho onde fago um pequeno resumo e analiso os

resultados obtidos durante todo o trabalho.
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2. Exchange Traded Funds

Exchange Traded Funds (ETF) sdo fundos de agdes espelhados em indices e
negociados em bolsas de valores ou mercados organizados de balcdao, em tempo real, como
qualquer outra acao individual de uma empresa, por meio de uma corretora. Assim, caso um
investidor opte por comprar um ETF, ele comprard uma cesta de acdes que formam este ativo,

ao invés de negociar apenas uma acao.

o

A BM&FBovespa define os ETF como uma comunhdao de recursos destinados

o

aplicacdo em uma carteira de agcdes que busca retornos que correspondam, de forma geral,

performance, antes de taxas e despesas, de um indice de referéncia.

Como s3o negociados em bolsa em qualquer momento que o mercado estiver aberto,
apresentam maior flexibilidade quando comparados com um parente mais proximo, os fundos
de investimento, que precisam esperar o fim do dia, quando os precos estao fechados, para
que ocorra uma negociagdo — que se da através da compra ou resgate de cotas. Essa
flexibilidade ¢ uma das caracteristicas que ajudou a popularizar os fundos de acdes junto aos
investidores institucionais - pessoas juridicas que, de acordo com a ANBIMA, sao aqueles
operam regularmente nos mercados e cuja capacidade técnica ¢ avaliada por autoridades de
regulacdo e supervisdo — e investidores que precisam tomar agdes rapidas para alcangar

determinado objetivo (FERRI, 2007).

Existem ETF de gestdo passiva, que sdo o objeto de estudo deste trabalho e unicos
existentes no Brasil, e outros de gestdo ativa. Quando falamos que um fundo de indice ¢ de
gestdo passiva ¢ porque ele possui um objetivo Unico, que € o de replicar um indice de
mercado selecionado. Por exemplo, existe um ETF chamado MOBI11 que busca seguir o
retorno das empresas do mercado imobilidrio, de construgdo civil e exploragdo de imdveis. Os
ETF de gestao ativa buscam determinado retorno sem relagdo com um indice e estratégias

diferenciadas como, por exemplo, a alavancagem do investimento.

Esse modelo de gestdo passiva possibilita que os ETF tenham custos menores de
gestdo e de administragdo, pois as empresas que gerenciam esses os fundos de indices gastam

menos com pesquisas, analises e transagdes que compdem esses ativos. A intervencdo do
12



gestor ¢ limitada ao objetivo de replicar o desempenho de um indice. Com isso, os ETF
apresentam mais uma vantagem sobre os fundos tradicionais de investimento, pois

apresentam taxas de administracdo mais atrativas para os investidores (ARAGAO, 2011).

Com essas duas primeiras caracteristicas apresentadas, ou seja, flexibilidade de
negociacdo e menores custos, podemos comegar a pensar no sucesso dos ETF. Segundo Ferri
(2001), em menos de duas décadas apds sua criagdo, os ETF atingiram mais de 20% do valor
dos fundos tradicionais de investimento — US$1 trilhdo em valor investido — e havia mais de
2.000 ETF disponiveis somente no mercado americano. No Brasil, esse tipo de investimento

ainda ndo ¢ tao difundido e o investidor tem poucas opgdes.

2.1. Como funcionam os ETF

Os ETF introduziram um novo conceito no mercado: acompanhar uma grande
diversidade de ativos reunidos em apenas uma cota, que pode ser negociada a qualquer
momento, simplificando a geréncia de recursos (VALADARES, 2013). E possivel criar novos
ETF de acordo com a imaginacdo e reconhecimento de uma oportunidade por parte das

empresas que fazem a gestao deste tipo de ativo.

Qualquer grupo de investidores reunidos em torno de uma causa comum ou a
necessidade de investimento em determinado setor do mercado ¢ suficiente para impulsionar
o mercado de ETF. Nos Estados Unidos, por exemplo, ¢ possivel encontrar fundos de indices
que buscam seguir o desempenho de setores especificos, como: gas natural, agronegdcio e

fertilizantes. Sao diversos segmentos diferentes.

De acordo com a BM&FBovespa, os indices de agdes permitem ao investidor avaliar
como um grupo especifico de agdes se comportou em relagdo a um outro grupo ou a sua
propria carteira de agdes. Isso acontece porque sdo calculados a partir de uma carteira tedrica

de a¢des, criada apenas para medir o desempenho desses ativos.

No Brasil, o investidor precisa ter conta em uma corretora e comprar os ETF na

BM&FBovespa, via Home Broker. O processo de comprar ¢ vender ETF ¢ idéntico ao de
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acoes. A liquidacdo ocorre no mesmo prazo das agdes, trés dias uteis apds o dia de

negociacdo. E a venda também segue a mesma sistematica de liquidagao.

Segundo a Verios, uma consultoria brasileira de investimentos, a rentabilidade dos
ETF ¢ dada pela variagdo positiva ou negativa dos ativos que compdem o indice ou setor
representado. No caso das agdes que integram os ETF, elas geralmente pagam dividendos e,
assim, esses dividendos sdo reinvestidos automaticamente. O gestor do ETF usa os dividendos

na compra de novas agdes, mantendo a propor¢ao de aderéncia ao indice.

2.2. A historia dos Exchange Traded Funds

O grande passo para o surgimento dos ETF foi dado na década de 1980 e envolveu
evolucdo tecnoldgica e as técnicas de programagdo utilizadas em informatica. O objetivo era
fazer com que os investidores conseguissem comprar/vender todas as agdes de um indice,
como o S&P 500. Inumeras tentativas foram feitas, mas nada chegou perto do que ocorreu em

1990 (Gastineau, 2001).

O primeiro ETF foi langado no Canad4, no inicio da década de 1990, na Toronto Stock
Exchange e foi batizado de TIP (Toronto Index Participation) e tinha como objetivo seguir o
retorno de 35 grandes companhias canadenses como, por exemplo, o Royal Bank of Canada,
Nortel e Bell Canada. Apesar do sucesso inicial, pois os investidores poderiam negociar um
portfolio de agdes rapidamente, o TIP ndo durou muito tempo e sua negociacao foi encerrada

(Gastineau, 2001).

Somente em janeiro de 1993, o primeiro ETF seria langado onde hoje ¢ o seu mercado
mais popular, os Estados Unidos da América. Chamado de S&P Depositary Receipts Trust
Series 1, também conhecido como SPDR (ou Spider) S&P 500, tinha o objetivo de seguir o
desempenho das 500 maiores companhias dos EUA (Wild, 2012). Rapidamente, tornou-se um
sucesso entre investidores institucionais e individuais. E, até hoje, o ETF mais antigo e bem-

sucedido do mundo.
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A politica de precificagdo das cotas do SPDRs era simples o suficiente para atrair
investidores individuais com pouco conhecimento técnico, ja que estavam diante de um novo
produto, e baixo capital inicial disponivel. A cota era negociada a 10% do valor do indice de
referéncia. Assim, caso o indice custasse US$1.000,00, cada cota do SPDRs era negociada a
U$100,00. Com isso, o SPDRs conseguiu popularizar-se no mercado dos EUA e se tornou o

maior ETF do mundo, com um valor de ativos em torno de US$60 bilhdes (Ferri, 2007).

Ao longo dos anos seguintes, outros ETF surgiram nos EUA, com destaque para o
World Equity Benchmark Shares (WEBs) surgido em 1996 e, que ao contrario do SPRD,
tinha como objetivo a replicagdo de indices de ativos listados em mercados estrangeiros.
Outra diferenca entre os dois era a forma como o WEBs era estruturado € que permitiu aos
gestores de ETF contornar algum indice que gerasse prejuizo, ao modificar o peso de cada
ativo na carteira, ou entdo alterar sua carteira com o objetivo de possuir ativos mais liquidos

do que alguns que compde o indice de referéncia.

Essa inovagdo no mercado de ETF deu ao gestor maior liberdade de buscar uma
rentabilidade do fundo também maior. Além da mudanga citada, o0 WEBs permitiu uma forma
diferente de pagamento de dividendos aos seus acionistas. O WEBs reinvestia os dividendos
pagos pelas acdes da cesta de ativos imediatamente apds seu pagamento (Silveira, 2013),

assim como ocorre nos dias de hoje (Ferri, 2007).

O mercado de ETF continuou a crescer, ndo somente em numero € variedade de
produtos, mas também em valor de mercado. Inicialmente, nos EUA, os ETF buscavam
replicar indices internos de acdes, mas com o surgimento de novos produtos a busca passou a
ser de setores, mercados internacionais, instrumentos de renda fixa e, mais tarde,

commodities.

No final dos anos 90, a Asia langou seu primeiro ETF, o Hong Kong Tracker Fund
(TraHK)) que visava replicar o indice de Hang Seng, que ¢ o indice da Bolsa de Valores de
Hong Kong. Seguindo a mesma tendéncia, a Europa também lancou seu primeiro ETF em
2001. O SPDR Euro STOXX 50 (FEZ) visava replicar o indice EURO STOXX 50, indice
composto por 50 acdes da zona do Euro. Com o constante desenvolvimento desse mercado ao

redor do mundo, seria questdo de tempo até chegar a América Latina. E foi o que aconteceu.
15



Desde os anos 90 até os dias de hoje milhares de ETF foram criados em diferentes partes do

globo.

No Brasil, a historia dos ETF comegou em 2004 com o PIBB langado pelo Banco Itau
e baseado no Indice Brasil — 50 (IBrX-50), que mede o retorno de um investimento em uma
carteira tedrica composta por 50 acdes selecionadas entre as mais negociadas na
BM&FBOVESPA em termos de liquidez. Além do Banco Itat, nosso mercado cresce
também por iniciativas da maior gestora de recursos do mundo, a BlackRock. Além deles, o
Banco do Brasil e a Caixa Economica Federal possuem ETF listados na BM&FBovespa

(Aragdo, 2011).

2.3. Os motivos que tornam ETF atraentes para os investidores

Quando comparamos os ETF com o seu parente mais proximo, os fundos de
investimento, ou com outros ativos, encontramos caracteristicas que ajudam a explicar a

crescente popularidade dos fundos de indice. Abaixo, estdo listadas essas vantagens:

2.3.1. Flexibilidade de negociacao

Os fundos de investimento sao negociados apenas uma vez por dia, apds o fechamento
do mercado. Desse modo, os investidores precisam esperar a publicagdo do NAV (Net Asset
Value, ou valor patrimonial do fundo e que definird o pre¢o de cada cota negociada) para
saber o preco realizado por cada compra/venda da cota do fundo. Esperar até o fim do dia
para ter essa informacao pode ndo fazer diferenca para determinados investidores, mas outros

precisam de maior flexibilidade.

Os ETF sao negociados sempre que o mercado estd aberto € o prego sofre variacao de
acordo com a negociacdo dos ativos que compdem cada ETF. Os investidores sabem, em
poucos segundos, quanto terdo que pagar para comprar € quanto ganhardo ao vender suas
cotas de ETF. Essa negociagdo veloz permite ao investidor mover dinheiro entre varios ativos

e montar estratégias de acordo com sua necessidade (Ferri, 2007).
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Os ETF funcionam da mesma maneira que as agdes. De acordo com a BM&FBovespa,
as negociacdes sdo realizadas no mercado secundario e o crédito e o débito dos valores na

conta do investidor ocorrerdo trés dias uteis depois de fechada a operagao (D+3).

2.3.2. Gestao de risco e diversificacao

Imagine um investidor que deseja alocar parte do seu capital em determinado setor ou
industria e ndo possui conhecimento para investir ou determinar que agdes sao as melhores
para seu investimento. Este investidor tem a opg¢do de escolher um ETF do setor. Se, por
exemplo, acreditar que o setor financeiro apresentara bons resultados em determinado periodo
de tempo pode aplicar recursos em algum ETF que siga o desempenho de empresas do setor.
Ou se acreditar que a atividade de pesca aumentara seguindo o crescimento do consumo de
peixe, podera buscar um ETF baseado em empresas do setor de pesca comercial ou

comercializacao deste produto (Ferri, 2007).

Sobre a diversificacdo, a compra de um ETF significa que o investidor adquiriu um
conjunto de agdes e ndo apenas uma ou poucas. Por exemplo, o BOVA1l — ETF mais
negociado na BM&FBovespa — ¢ formado por mais de 60 acdes. A diversificagdo ¢ uma
forma poderosa de reducao do risco, pois os retornos oferecidos por diferentes ativos nao se

movem em conjunto. Quanto mais agdes temos em nossa carteira, menor tendera a ser o risco.

Ao investir em um ETF, ficamos mais distantes de problemas que afetam algumas
empresas e depreciam o valor da empresa. Como, por exemplo, o que aconteceu com a OGX,
empresa petrolifera que nunca entregou o que prometeu, levou muitos investidores a acreditar
em seus projetos € viu a cotacdo de sua acdo cair para a casa dos centavos. Hoje, em

recuperag¢do judicial, a empresa tenta se reestruturar.

Nos Estados Unidos, Wild (2012) destaca um caso de agosto de 2010 ocorrido com o
CEO da HP, Mark Hurd, que pediu demissdo por causa de um escandalo de assédio sexual.

De um dia para o outro, o preco das agdes despencou e investidores somaram prejuizos (Wild,

2012).

17



2.3.3. Custos menores

De acordo com Wild (2012), a média anual de das taxas de administragdo dos fundos
de investimento nos EUA ¢ de, aproximadamente, 1,33%. Ou seja, sobre qualquer retorno que
o investidor conseguir, ele precisard pagar essa taxa. Para o pequeno investidor ¢ um grande

peso. Enquanto isso, a taxa média de administracao dos ETF ¢ de 0,20%.

Os ETF apresentam custos menores porque as companhias que oferecem esse tipo de
produto financeiro também possuem custos pequenos. Por exemplo, ao comprar um ETF o
investidor ndo negocia com essa empresa, mas diretamente com uma corretora de valores. E a
corretora que precisa manter uma estrutura de suporte para que a negociagdo seja concluida e
prestar qualquer atendimento ao investidor. O mesmo acontece com os gestores dos fundos de
investimento, que também necessitam ter essa estrutura de atendimento e gestao ativa. Com

1SS0, repassam 0s custos ao investidor.

2.3.4. Transparéncia

Quanto mais transparente for a negociacdo de um produto financeiro, menor serd a
chance de ocorrer uma fraude ou abuso por parte dos gestores ou de uma administradora de
um fundo de investimento, por exemplo. Quando comparamos os ETF com fundos de

investimento, podemos perceber mais uma vantagem para os fundos de agdes.

Nao ha como acontecer manipulagdes quando as escolhas que um gestor de ETF
precisa tomar sdo para seguir a composicao de um indice de referéncia. E, além disso, como a
negociagao dos ETF ocorrem durante o funcionamento do mercado, em tempo real, com o
preco a mostra para milhares de investidores, dificilmente algum gestor consegue tirar

vantagem e montar uma operacgao fraudulenta.

Segundo Wild (2012), a industria americana de fundos de investimento enfrentou uma
sequéncia de escandalos no inicio dos anos 2000 e que afetou a credibilidade de gestores e

administradores, pois eles nao agiam para defender o interesse do investidor. Como esses
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fundos sdo negociados apenas ap6s o fim do fechamento do mercado e as ordens de compra e

venda sdo “guardadas”, ha espaco para manipulacao.

2.3.5. Acesso a mercados especificos

Principalmente nos EUA, maior mercado mundial de ETF, onde a demanda de fundos
de indice foi alavancada pela necessidade de investidores institucionais realizarem estratégias
focadas em mercados especificos e dificeis de atingir. Por exemplo, alguns mercados impdem
ao investidor estrangeiro a obriga¢do de criar uma estrutura local com conta bancaria e
servicos de movimentagdo financeira. Investidores que desejam acrescentar esse tipo de
exposi¢do a sua carteira sdo beneficiados quando, simplesmente, compram um ETF de tal

mercado, reduzindo seus custos e tempo.
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3. A expansio global dos Exchange Traded Funds

O mercado de ETF continua em expansdo. Uma publicacdo realizada pela consultoria
Ernest & Young (Global ETF Survey - A new era of growth and innovation) apostava que de
2014 a 2019 o crescimento desse mercado, no mundo, estaria entre 15-30% ao ano. De acordo
com a pesquisa, esse potencial de crescimento ¢ acompanhado por diferengas regionais dos
mercados, preferéncias dos investidores e a regulamentagdo de cada pais envolvido. Este

ultimo tem o grande poder de encorajar o crescimento tanto quanto de limita-lo.

Além disso, para o estudo citado, a base desse crescimento estd montada no
desempenho dos fundos de indices nos EUA, pais que concentra 70% dos ativos e lider
disparado em numero de ETF, variedade e valor. Em comparagdo com os norte-americanos,

outros mercados ainda precisam de tempo para atingir maturidade.

Na Europa, destacam-se os investidores institucionais que podem contar com ativos
mais sofisticados como nos EUA e exploram os baixos custos dos ETF em suas estratégias.
De acordo com uma pesquisa realizada pela consultoria Price-Waterhouse-Coopers, o

continente ganhou destaque com altas taxas de crescimento apos a crise financeira de 2008.

Na Asia, as taxas de crescimentos estdo entre as maiores do mundo, com destaque para
Japdo, Hong Kong e Coréia do Sul. O mercado também ¢ dominado por investidores
institucionais, e ainda ¢ pequeno. Na ultima década, a regido ganhou mais destaque com o
langcamento de alguns ETF nos EUA relacionados ao desempenho de paises do continente,

especialmente a China.

Na América Latina esse desenvolvimento ainda ¢ muito lento quando comparado com

outras regides, e no Brasil isso ndo ¢ diferente.

O mercado de ETF cresce muito rapidamente e com qualidade. Os desafios que
surgirdo como, por exemplo, transformacgdes tecnologicas, tornardo este mercado ainda mais
volumoso e competitivo dentro de anos. Cada empresa distribuidora de fundos de indices tera

que planejar

20



3.1. ETF nos Estados Unidos

ApoOs o lancamento dos primeiros ETF na década de 1990, os fundos de indices
negociados em bolsa experimentaram uma verdadeira explosdo em sua popularidade,
principalmente nos Estados Unidos, na década seguinte. A tabela abaixo mostra o niumero de
lancamentos de ETF nos EUA. A cada ano, novos fundos de indices apareceram no mercado,

enquanto outros sao liquidados e tém suas negociagdes terminadas.

Tabela 1 — Evolucido do numero de ETF ao longo dos anos no mercado dos EUA

Numeros dos ETFs
Ano Crados Liquidados Total

2003 10 B 119
2004 35 2 152
2005 52 0 204
2006 156 1 359
2007 270 0 629
2008 149 50 728
2009 120 49 797
2010 177 51 923
2011 226 15 1.134
2012 141 81 1.194
2013 143 46 1.294
2014 176 59 1411

Fonte: Investment Company Institute e ETFGI

Nenhuma outra regido do mundo conseguiu acompanhar ou atingir nimeros parecidos
com os dos EUA. De acordo com o Investment Company Institute, ao fim de 2014 os EUA
respondiam por 73% dos ativos de ETF no mundo, conforme mostrado abaixo, e com um

total de 1.411 diferentes fundos de indices.

Nesse pais, a figura do investidor institucional foi de grande importancia para o
desenvolvimento dos ETF, uma vez que eles geram liquidez no mercado e reduzem os

spreads, diferenca vigente entre o menor dos precos de oferta e o maior dos precos de
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demanda de um bem ou ativo, anunciados pelos participantes em um mercado, tornando os

ETF, com o tempo, cada vez mais atrativos para os investidores individuais.

Grafico 1 - % de ETF por regiao (total de ativos)

= Estados Unidos = Europa = Africa e Asia = América Latina e Canada

3%

Fonte: Investment Company Institute e ETFGI

Abaixo, vemos a evolucdo da quantidade e do valor de ativos dos ETF no mercado

americano. Flexibilidade de negociagdo, transparéncia, custos menores e diversificagcdo

formam a base do sucesso dos fundos de indice.
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Grafico 2 - NiUmero de ETFs x Total de Ativos
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Fonte: Investment Company Institute e ETFGI

Segundo estimativas do Investment Company Institute (ICI), principal associacdo de
fundos regulados nos Estados Unidos, na metade de 2014, aproximadamente, 5.2 milhdes ou
4% dos habitantes do pais tinham ETF como parte dos seus investimentos. Para efeitos de

comparagao, esse numero chega a 9% quando falamos em fundos mutuos.

3.2. ETF na Europa

O mercado de ETF na Europa teve inicio em abril de 2000 e nos primeiros anos teve
um crescimento, quando comparado aos Estados Unidos, mais rapido em ntimero de produtos,

ativos e companhias provedoras.

Dados do CFA Institute Research Foundation indicavam que, em setembro de 2014, a
Europa possuia 1.441 ETF e US$433 bilhdes em ativos espalhados por 25 bolsas de valores, o

que representa 4,2% da industria de fundos de investimentos da regido.

O continente precisa enfrentar desafios para continuar crescendo. Enquanto os EUA
apresentam um mercado homogéneo, a Europa ¢ fragmentada em territdrio, linguas, moedas e

legislacdes especificas de cada pais.
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3.3. ETF na Asia (exceto Japio)

Esta regido teve seu primeiro ETF langado em 1999 em Hong Kong. Baseado em
numeros CFA Institute Research Foundation, a industria de ETF tem crescido a uma taxa de
30,6% anualmente durante os ultimos 10 anos. Em setembro de 2014 contava com um total de
690 ETF e ativos de US$103 bilhdes espalhados por 12 paises, o que representa 3,7% do

tamanho da indtstria de fundos de investimento.

Uma caracteristica dessa regido € que, ao contrario da Europa, na Asia os ETF listados
em um pais ndo podem ser registrados e negociados em bolsas de valores de paises vizinhos,
dificultando a negociacdo e fragmentando o mercado. Hong Kong ¢ o local de maior volume

de transagdes de ETF.

3.4. ETF no Japao

Em setembro de 2014, a industria japonesa de ETF respondia por 120 fundos ETF e
uma média de crescimento anual de 10,8% durante os ultimos 10 anos, o que, de acordo, com
o CFA Institute Reseach Foundation representa 9,9% do tamanho do mercado de fundos de

investimento do Japdo. Ntimeros que fazem do pais o principal mercado de ETF na Asia.
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Grifico 3 — Evolu¢ao do mercado de ETF no Japao
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Fonte: CFA Institute Research Foundation

3.5. ETF na Africa e Oriente Médio

Tendo como base os niimeros divulgados pelo CFA Institute Research Foundation em
setembro de 2014, a regido contava com 46 ETF e US$6 bilhdes em ativos. Esses nlimeros

representavam 3,8% da industria de fundos de investimento da regido.

Os destaques ficam por conta de Israel, que possui a bolsa de valores mais
desenvolvida em termos de ativos, e Africa do Sul, que possui ETF h4 mais de 14 anos e se
mostra atrativa para investidores estrangeiros por conta de caracteristicas locais como, por

exemplo, o crescimento da classe média.

3.6. ETF na América Latina

De acordo com niimeros do CFA Institute Research Foundation, a América Latina, até

setembro de 2014, possuia 43 fundos ETF espalhados por Brasil, Colombia, Chile e México.
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O numero em ativos chegou a US$8,5 bilhdes. Como comparagdo, esse numero representa

apenas 0,9% do tamanho da industria de fundos de investimento da regido.

Grafico 4 — Evolucao do mercado de ETF na América Latina
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Fonte: CFA Institute Research Foundation

3.7. ETF no Brasil

O Brasil ¢ o maior pais da América Latina e possui o maior valor de ativos investidos.
Porém, quando falamos em ETF ainda estamos atrds do México. O primeiro ETF brasileiro
surgiu apenas em 2004, quando o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES, langou o PIBB (Fundo de Indice Brasil-50 — Brasil Tracker), que tinha como
objetivo refletir o desempenho do IBrX 50, indicador do desempenho médio das cotacdes dos

50 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro.

O PIBB chegou a atingir, segundo Aragao (2011), US$1 bilhdo em ativos e reinou
absoluto até 2008, quando novos e modernos ETF foram langados no Brasil pela BlackRock,
uma das grandes gestoras financeiras do mundo. Foram eles: o BOVAI1, o MILAIl e o

SMALII.
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A tabela abaixo mostra que o nimero de negocios com ETF continuou crescendo, de
acordo com a disponibilidade de mais fundos, além de uma pequena recuperagao do volume

médio diario.

Tabela 2 — Evolucio da negociacio diaria de ETF no mercado brasileiro

: Meédia diaria de
Numero de .

negocios e n el

milhdes de RS)
2010 799 28
2011 2321 49
2012 4255 118
2013 4593 99
2014 5.836 105

Fonte: CVM — Relatorio Anual 2014

Outra caracteristica do mercado brasileiro ¢ o dominio ¢ dos investidores
institucionais, que sdo as instituicdes que administram recursos de terceiros, como os fundos
de investimentos, fundos de cobertura (os chamados hedge funds), e fundos de pensdo. No

geral, sdo investidores profissionais € com conhecimento de mercado.

As institui¢des financeiras aparecem na segunda posicdo. Geralmente, essas
instituicdes operam em diversos mercados e, como ndo poderia deixar de ser, marcam
presenca no mercado de ETF. Em seguida, aparecem os investidores estrangeiros. Estes sao
investidores mais sensiveis ao risco do pais e cambial. Na quarta posicao estd o investidor
pessoa fisica, que possui percentual modesto de participacdo e, muito provavelmente, pela

falta de conhecimento sobre ETF. Por ultimo, aparecem as empresas publicas.
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Grafico 5 — Perfil do investidor em ETF no Brasil
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4. Meétodos e dados utilizados
4.1. Coleta de dados

O estudo tem como objetivo avaliar o erro de aderéncia dos trés ETFs mais negociados
no mercado brasileiro, conforme demonstrado na tabela abaixo, em especial, no caso do
pequeno investidor. Sdo eles: BOVAILIL, PIBB11 e o XBOV11. Como um instrumento de
investimento em um mercado sempre competitivo, o ETF precisa replicar com alta aderéncia

o indice seguido.

Tabela 3 — Negociacao dos ETF brasileiros

Valor Negociado (RS

N2 Negdcios/Trades mil)/Trading Value (BRL
Thousand)

ETFs 2015-03 2016-03 2015-03 2016-03
PIBE11 3.950 11.063 118.359 649.602
BOVAI11 164.610 271.754 3.117.244 AAT7T.B39
MiLALL 16 0 74 0]
SMALL1 3.474 301 3.191 12.193
BRAX11 49 63 12.911 458
CcsMO112 42 0 348 a
MOBI11® 50 0 86 0
FIND11 43 603 J.048 5.332
GOVE1l 110 67 1.030 932
I5U511 114 100 1.011 1.105
DIvOo11l 621 424 4.203 4.983
MATB11 99 13 643 10
UTIP11# 21 0 70 0
ECO0O11 104 157 4.463 15.308
XBOWV11 412 711 16.535 19.895
NWMVB11 1.325 3.586 70.069 142.450
BBSD11 42 25 742 694
5Pxil1 93 1.018 6.325 30.605
Total 175.175 280,885 3.264.351 5.361.427

'Registro de negociagio cancelado em 31/08/2015.
*Registro de negociacio cancelado em 26/11/2015.
*Reqgistro de negociagdo cancelado em 22/01/2016.
*Registro de negociagdo cancelado em 22/01/2016.

Fonte: BM&FBovespa — Boletim Mensal ETF Mar/2016
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O IVVBII e o SPXII1, apesar de terem volume de negociacdo maior - numero de
ativos - que o XBOVI11, foram excluidos deste trabalho porque s6 estdo disponiveis para
investidores qualificados, que de acordo com a defini¢do adotada pela CVM, sdo pessoas
fisicas e juridicas com valor aplicado igual ou superior a um milhdo de reais — dessa forma,

ndo se incluem no perfil do pequeno investidor.

A base de dados ¢ formada pelos pregos de fechamentos didrios do ETF e seu indice
de referéncia desde janeiro de 2011 até dezembro de 2015. Exceto para o XBOV11, que teve
inicio de atividade apenas em novembro/2012. Assim, usaremos os dados de janeiro de 2013
a dezembro de 2015. Serd interessante comparar os numeros entre 0 BOVA1l e XBOV11,
pois ambos utilizam o indice Bovespa como referéncia e, por isso, poderiamos esperar por

resultados proximos. Ja no caso do PIBB11, o indice de referéncia ¢ o IBrX-50.

Quanto as fontes, os dados de fechamento diario dos ETFs foram coletados
diretamente no site UOL Economia (http://economia.uol.com.br). Os dados sobre os indices
foram retirados do site Exame (http://exame.abril.com.br/), que possui um vasto historico

sobre eles.

Conforme realizado em estudos anteriores, como Aragdo (2011), e Borges, Yoshinaga
e Eid Jr. (2012), os dias que ndo registraram movimentacdes, por alguma razdo especifica ou
feriado, foram removidos da base de dados para que o calculo do retorno didrio ndo seja

afetado.

4.2. Indicadores para avaliar a eficiéncia da precificacao

Determinar a eficiéncia da precificacao de qualquer fundo indexado ¢ uma atividade
importante porque abre uma oportunidade ao investidor de utilizar estratégias de arbitragem
em relagdo as cotacdes desse fundo em bolsa — caso dos ETFs. O erro de aderéncia do ETF ¢

determinado pela diferenca entre seu retorno e o do indice utilizado como referéncia.

O tracking error pode ser obtido através do desvio padrao da diferenca entre os

retornos didrios do fundo e os retornos didrios do indice de referéncia. Este método é o Erro
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Quadratico Médio, de acordo com Aragdo (2012), Borges et. al. (2012), e Peach (2015), que
fizeram pesquisadas voltadas para o ETF no mercado brasileiro, e ¢ a formula mais utilizada

para defini¢cdo do tracking error, e que ndo ¢ afetada por valores extremos.

. 2
.+ |wn (RDi—RDMi)
Erro Quadrado Médio = |),;_; G

RDi ¢ a diferenca entre o retorno do ETF no dia i e o retorno do indice de referéncia neste

mesmo dia i;
RDMi ¢ a média aritmética destas diferencas no periodo utilizado, de 2011 a 2015;

n ¢ o nimero de observagdes da amostra.

Durante a pesquisa para este trabalho, encontramos outras duas maneiras de
determinar o tracking error, além da maneira mais utilizada e citada anteriormente. Assim,
como uma forma de testar outras metodologias, a busca pelo erro de aderéncia também sera
feita pela sua forma mais simples e testada em trabalhos anteriores, como em Frino e
Gallagher (2001), e Aragdo (2011), que ¢ o célculo das diferencas absolutas entre os retornos

do ETF e do indice de Referéncia.
Média das diferencas absolutas = ), |RDi| /n

A terceira e ultima maneira de avaliar o tracking error de um ETF ¢ através da
regressdo entre os retornos do ETF (varidvel dependente), e os retornos do indice de
referéncia (varidvel independente), também utilizado nos trabalhos de Frino e Gallagher
(2001), Aragao (2011), e Peach (2015). Mais especificamente, ¢ usado como indicador o erro

padrao da regressdo (estimativa do desvio padrao do erro €).

Equacio de regressdo: RETF:= ai+ i RIndt + &

31



De acordo com Aragdo (2011), o erro padrao estimado a partir dos residuos da
regressdo (estimativas de & ¢ um indicador do erro de aderéncia do ETF. Um ETF que

replique perfeitamente o seu indice referéncia tera essa varidvel igual a zero.

Além disso, os outros coeficientes da regressao trazem informagdes relevantes sobre a
relagdo do ETF e o seu indice de referéncia. O intercepto da regressao (o) informa o retorno
adicional do ETF em relagdo ao seu indice de referéncia. Em funcdo dos custos de
administracdo e da dificuldade de replicar a carteira referenciada, ¢ esperado que esse valor
seja negativo. O coeficiente da variavel independente () representa o risco sistematico
referente a replicagdo do indice, da forma que quanto mais proximo de um, melhor sera a

replicacdo deste indice de referéncia.

Independentemente do método utilizado, o ETF que melhor replicar seu indice de
referéncia terd erro de aderéncia préoximo de zero e o proximo capitulo serd o responsavel pela

apresentacao dos resultados.
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5. Apresentacio dos resultados

A tabela abaixo apresenta os resultados dos erros de aderéncia entre os ETF e seus
indices utilizados como referéncia, de acordo com as metodologias apresentadas no capitulo

anterior, denominadas, respectivamente, TE1, TE2, e TE3.

Tabela 4 — Tracking error dos ETF analisados

ETF

BOVAIll PIBB11 XBOV11

TE1 0,2393% 0,4692% 1,0094%
Tracking
TE2 0,1729% 0,2876% 0,5163%
Error
TE3 0,2362% 0,4462% 0,8741%

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao comparar os resultados obtidos em TEI, através da metodologia mais utilizada
pelo mercado, fica estabelecido que o Tracking Error dos ETF mais negociados no Brasil
para o pequeno investidor varia entre 0,23% e 1%. As outras metodologias indicaram valores
diferentes de erro de aderéncia, mas ndo modificaram a ordem dos trés fundos ETF estudados,

sempre com 0 BOVAI11 com menor tracking error e 0 XBOV com o maior.

Quando olhamos e comparamos os resultados com trabalhos desenvolvidos nos EUA,
nossos fundos ETF apresentam erros mais significativos. Elton et al. (2002), Engle e Sarkar
(2002) e Svetina (2010) realizaram pesquisas para o mercado americano e obtiveram valores
menores para o Tracking Error. Uma média anual de 0,03% para o SPDR, o ETF mais

negociado no mercado dos EUA.

Os resultados sao diferentes quando comparados com ETF do mercado europeu e

asiatico. Baseado nos trabalhos conduzidos por Milonas e Rompotis (2006) para o mercado
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suico, e Chu (2011) para o mercado de Hong Kong, nossos ETF apresentaram erros de

aderéncia relativamente baixos.

Conforme afirmado no capitulo anterior, o TE3 pode apresentar valores similares ao

TE1 quando B estimado da regressdo apresenta resultados proximos de 1. O BOVAIlIl

apresentou o maior B (0,974) e, por isso, teve a menor diferenca entre TEl e TE3. PIBB11

apresentou f intermediério (0,899), e XBOV11 o menor B (0,709), e a maior diferenga entre

as duas metodologias.

Além disso, podemos analisar — conforme realizado anteriormente por Frino e

Gallagher (2001), Aragdo (2011) e Peach (2015) — a evolugdo e comportamento mensal do

erro de aderéncia ao longo dos anos. Os dados foram trabalhados através da metodologia do

TE1, apresentada no capitulo anterior e a mais utilizada na defini¢ao de Tracking Error.

Grafico 6 - Tracking Error mensal BOVA11
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Grafico 7 - Tracking error mensal PIBB11
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Grafico 8 - Tracking error mensal XBOV11
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Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os graficos acima, que apresentam os erros de aderéncia mensais, €
com os trabalhos citados anteriormente como fonte de comparagao, pode-se perceber que os
erros atingem valores menores ao longo do tempo, o que mostra a adaptacdo desses

instrumentos financeiros aos objetivos propostos.
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6. Conclusao

Os fundos ETF estudados ainda apresentam erros de aderéncia muito superiores a
outros fundos de indices cotados em bolsa presentes nos Estados Unidos — maior e mais
desenvolvido mercado de ETF do mundo. Porém, os resultados obtidos foram melhores que
os fundos ETF do mercado europeu, onde as negociagdes sdo maiores que em nosso pais,

tanto em valores quanto em volume.

O BOVAII, ETF mais popular do Brasil, apresentou os melhores resultados para o
erro de aderéncia em todos os trés métodos de avaliacdo utilizados. Seu concorrente mais
proximo, o XBOV11, que possui o mesmo objetivo, ficou muito distante quando comparamos
os resultados. Assim, se um investidor precisar escolher entre os dois fundos de indice devera
escolher o BOVAI1I porque ¢ o ETF que mais se aproxima do seu objetivo. O PIBB11 ficou

em segundo entre os ativos estudados.

Ao longo do tempo, conforme mostrado no capitulo de apresentacao dos resultados, os
fundos ETF tém conseguido reduzir seus erros de aderéncia. Este pode ser mais um fator que
ajudard a popularizar cada vez mais esse ativo, permitindo diversificar a carteira de
investimentos tanto de investidores pessoa fisica como institucionais e, quem sabe, servir

como atrativo para a entrada de pequenos investidores no mercado de renda variavel.

O mercado brasileiro ainda tem muito para aprender e crescer. Nosso pais estd no
inicio da caminhada, quando olhamos e comparamos com os EUA. Temos ainda
relativamente poucas opgdes de investimento e produtos com baixa liquidez, o que dificulta
ainda mais a entrada do investidor e de estudos comparativos mais profundos sobre nossos

fundos ETF.
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