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Resumo

Conde, Nuno Miguel Roque Pinto Fernandes; Fortunato, Graziela Xavier
(Orientadora). Uma Analise da Eficiéncia de Exchange-Traded Funds
Brasileiros: 2008-2018. Rio de Janeiro, 2019. 53 p. Dissertacdo de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a eficiéncia na precificacdo de trés dos
Exchange-Traded Funds brasileiros mais liquidos (BOVA1l, SMALII e
PIBB11), buscando determinar se eles seguem com bastante proximidade os
indices que procuram replicar, comparando com o que € observado na literatura
internacional no que diz respeito ao desempenho de ETFs estrangeiros.
Inicialmente verificou-se a estratégia de replicagdo adotada, bem como a
qualidade dessa replicacdo a partir da avaliacdo do tracking error observado
nesses fundos. Em seguida buscou-se avaliar se ha algum desvio na precificagdo
entre o preco de negociacdo e o valor patrimonial liquido (NAV) do respectivo
ETF, ou seja, se o ativo esta sendo negociado, na média, com prémio ou desconto.
Por fim, foi analisada a persisténcia dos prémios ou descontos encontrados, isto €,
quanto tempo leva até o preco de mercado e o NAV voltarem ao equilibrio. Os
resultados encontrados mostram que os fundos BOVAI1 e PIBB11 adotam uma
estratégia de full replication, enquanto o SMAL11 apresenta uma estratégia de
otimizagdo. O tracking error encontrado estd em linha com aqueles observados
em ETFs europeus ¢ os trés fundos estudados sdo negociados, na média, com
desconto. Finalmente, tanto BOVAT11 e PIBB11 levam sete dias para voltarem ao
equilibrio, bastante acima da média observada na literatura internacional,
enquanto o SMAL11 leva apenas dois dias para isso, o que ¢ inesperado ja que é o
fundo menos liquido dentre os analisados. Os resultados indicam que as

ferramentas de arbitragem nao estdo sendo utilizadas de maneira eficiente.

Palavras-chave

Exchange-Traded Fund; ETF; Fundos de Investimento; Eficiéncia; Fundos

de Indice; Prémio/Desconto.
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Abstract

Conde, Nuno Miguel Roque Pinto Fernandes; Fortunato, Graziela Xavier
(Advisor). An Analysis of the Efficiency of Brazilian Exchange-Traded
Funds: 2008-2018. Rio de Janeiro, 2019. 53 p. Dissertation - Departamento
de Administracdo, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

The objective of this study is to analyze the pricing efficiency of three of the
most liquid brazilian Exchange-Traded Funds (BOVA11, SMALI11 and PIBB11)
and determine if they follow closely the indexes they try to replicate, comparing
with the international literature regarding the foreign ETFs performance. Firstly,
this study verifies which strategy is adopted by each fund, as well as the quality of
this replication by evaluating the tracking error observed in these funds. Then it is
analyzed if there is any deviation between the trading price and the net asset value
(NAYV) of the respective ETF, that is, if the security is being traded, on average,
with a premium or discount. Finally, it is evaluated the persistence of those
premiums and discounts found, that is, how much time it takes until the trading
price and the NAV go back to equilibrium. The results showed that both BOVAT11
and PIBB11 adopt a full replication strategy, while SMALI11 presents an
optimization strategy. The tracking error found is in line with those observed in
European ETFs and the three funds are traded, on average, with a discount.
Finally, both BOVAI11 and PIBBI11 take seven days to go back to equilibrium,
while SMAL11 only takes two days, an unexpected result as this is the least liquid
fund of the three that are part of this study. Therefore, the arbitrage tools are not
being used efficiently.

Keywords

Exchange-traded funds; ETF; Investment Funds; Efficiency; Index Funds;

Premium/Discount.
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1
Introducgao

A constante inovagdo observada no mercado financeiro traz consigo a
oportunidade para que sejam criados novos produtos que busquem expandir esse
setor, atingindo um publico mais abrangente e atendendo melhor as necessidades
dos investidores. Isso poderia ser realizado através de novas alternativas que
propiciem uma maior facilidade de entendimento sobre onde estdo sendo alocados
os seus recursos, expandindo as suas possibilidades de investimento a um custo
mais reduzido. Os Exchange-Traded Funds (ETF), cujas primeiras emissdes se
verificaram nos Estados Unidos em 1993, se enquadram nesse cenario de
inovacdo financeira, podendo ser considerados como extensdes dos fundos
mutuos baseados em indices, forma de investimento mais tradicional no mercado

brasileiro.

Exchange-traded funds sdo veiculos de investimento coletivo, bastante
similares aos fundos mutuos de investimento convencionais, € que buscam
replicar o desempenho de um determinado indice de mercado. Os ETFs sdo
constituidos como condominios abertos e suas cotas sdo negociadas
exclusivamente em Bolsa de Valores, da mesma forma que acdes, sendo
instrumentos hibridos que combinam as vantagens dos fundos abertos e fechados.
No Brasil, a carteira da maioria dos E7Fs registrados na Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) é composta por agdes, uma vez que tais fundos buscam seguir
indices de referéncia do mercado acionario. A tUnica exce¢do ¢ o fundo cujo

benchmark esté ligado a renda fixa e que comegou a funcionar em 2018.

Ao longo dos ultimos anos, esses veiculos de investimento vém ganhando
forca no mercado internacional, especialmente nos Estados Unidos, onde o total
de ativos liquidos em ETFs passou de US$ 102 bilhdes em 2002 para US$ 3.4
trilhdes em 2018. No Brasil, contudo, esses ativos ainda representam uma parcela
relativamente pequena do total investido pelos agentes econdmicos, especialmente
ao se comparar com os numeros da industria de fundos de investimento no pais. O
patriménio liquido (PL) total dos ETFs listados na BM&FBovespa ¢ de cerca de
RS 11,4 bilhdes, registrado em dezembro de 2018, enquanto a industria de fundos
alcangou em dezembro daquele ano o total de R$ 4,6 trilhdes de PL, de acordo

com dados divulgados pela ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos
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Mercados Financeiro e de Capitais) no relatério Boletim de Fundos de
Investimento do més de janeiro de 2019. Ou seja, o PL dos ETFs representa
apenas 0,25% do total da industria de fundos. Ja o volume negociado dos ETF’s
praticamente dobrou de 2017 para 2018, saltando de R$ 54,3 para R$ 106,3
bilhdes, enquanto o niimero de negdcios passou de 3,7 para 4,6 milhdes no
mesmo periodo, o que indica que sua atratividade para o investidor tem
apresentado um crescimento relevante, mas ainda assim timido diante do cenario

geral de fundos de investimento no Brasil.

Ainda no Brasil, o marco legal que possibilitou a introducdo dos fundos de
indice no pais se deu em 2002, com a edi¢do da Instrugdo n° 359 pela Comissdo
de Valores Mobiliarios. A partir de entdo, ficou autorizada a constituigdo,
administracio e funcionamento dos Fundos de Investimento em Indice de
Mercado - Fundos de Indice, nome pelo qual os ETFs passaram a ser conhecidos
no pais. Neste trabalho, foi feita a opgdo de denominar os Fundos de Indice
regulados pela Instru¢do n° 359 como Exchange-Traded Funds, para evitar que se
confundam os Fundos de Indice normatizados pela Instrugdo n° 359, que possuem
caracteristicas especificas e sdo equivalentes aos ETFs existentes no mercado
internacional, com os fundos mutuos que estdo sob a égide da Instrugdo n°® 555, de
2014, e que t€ém como benchmark indices de mercado. Assim, ¢ importante fazer

uma distin¢do entre esses dois ativos.

1.1
Relevancia do estudo

Existe uma literatura emergente examinando a eficiéncia na precificagdo de
ETFs negociados em diferentes partes do mundo. Contudo, grande parte desses
estudos se concentra no mercado americano, com poucos deles focando os
mercados europeus, australianos e asiaticos. No Brasil, igualmente, sdo poucos os
trabalhos que detalham a eficiéncia na precificacdo de E7Fs. Uma das motivacoes
deste estudo ¢ contribuir para a literatura sobre esses ativos, analisando o seu
comportamento no que diz respeito a precificagdo, de maneira que autores
estrangeiros possam ter uma fonte de informacgdo sobre o desempenho dos
Exchange-Traded Funds no mercado brasileiro, além de reforgar a pesquisa sobre

esse ativo no pais, juntando-se aos trabalhos de outros autores que ja ofereceram


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711831/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711831/CA

11

suas contribui¢cdes para o tema. A importidncia que esse tipo de fundo vem
ganhando no mercado internacional, a ponto de se tornar uma peca critica da
infraestrutura de mercado, também torna relevante este trabalho, cabendo
mencionar a aten¢do que organismos internacionais t€ém devotado aqueles ativos,
preocupados com possiveis efeitos nefastos que poderiam se originar a partir de

eventual falta de diligéncia dos agentes autorizados, por exemplo.

Coincidentemente, dois dos trés fundos objetos de analise acabam de
completar dez anos de existéncia, o que marca uma oportunidade para que seja
realizada uma analise desses ativos num horizonte de prazo relativamente longo.
Também se aproveita um momento em que esse tipo de fundo de investimento
apresenta um sensivel crescimento no que diz respeito ao volume negociado em

Bolsa, conforme descrito anteriormente.

1.2
Objetivos do Estudo

Este trabalho busca analisar a eficiéncia desses fundos no mercado
brasileiro, trabalhando com dados dos ultimos dez anos de trés dos ETFs mais
liquidos disponiveis no mercado nacional no periodo e avaliando o seu
desempenho seguindo a metodologia aplicada por Frino & Gallagher (2001),
Elton et. al (2002), Rompotis (2006), Tripathi & Garg (2016), dentre outros. Ao
se analisar a eficiéncia na precificacdo dos ativos elencados acima, procurou-se
determinar se esses fundos cumprem a ideia central que rege a sua existéncia, ou
seja, se seguem com bastante proximidade os indices que procuram replicar,
comparando com o que ¢ observado na literatura internacional no que diz respeito

aos ETF’s estrangeiros.

No que se referem aos objetivos especificos, os seguintes pontos serdo

objeto de analise:

1) Verificar se os fundos analisados apresentam uma estratégia de replicacao
total (full replication);
ii) Analisar a qualidade da replicagdo a partir da analise do erro de aderéncia

(tracking error);,
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iii) Verificar se ha algum desvio na precificagdo entre o prego de negociagdo e
0 Net Asset Value - NAV (valor patrimonial liquido) do respectivo ETF, ou
seja, se o ativo esta sendo negociado, na média, com prémio ou desconto;
e

iv) Analisar a persisténcia dos prémios ou descontos encontrados, isto &,

quanto tempo leva até o preco de mercado e o NAV voltarem ao equilibrio.

Para tanto, primeiro sera avaliada a extensdo do desvio do preco de
negociacdo dos ETFs em relagdo ao seu NAV, o que representa um custo para os
investidores e uma oportunidade de arbitragem para os agentes autorizados (Elton
et. al, 2002). Assim, quanto menor for o desvio, mais eficiente seria o
aprecamento do ETF. Em seguida, sera examinada a persisténcia (ou falta de)
destes desvios, buscando avaliar se o prémio ou desconto desaparece apds um
curto periodo ou persiste por varios dias, comparando o resultado encontrado com
aquele apresentado pelas pesquisas realizadas em outros mercados, como Estados

Unidos, Alemanha, Australia, Japao e [ndia.

1.3
Delimitagées do Estudo

Para fins de andlise foram selecionados os seguintes fundos: Ishares
Ibovespa Fundo de Indice (BOVA11), Ishares BM&F Bovespa Small Cap Fundo
de Indice (SMALI11) e IT Now PIBB IBRX 50 Fundo de indice (PIBB11). Essa
escolha se deveu, em grande medida, ao fato de esses trés fundos estarem no
mercado ha um longo periodo, o que permitiu que fosse feita uma analise de
quase uma década, bem como ao fato de estarem dentre os mais liquidos nessa
classe de ativos, permitindo que fossem utilizados dados sem que houvessem dias

com interrupcdes registradas nas negociacdes.

Este trabalho tem como foco ETFs convencionais, aqueles cuja carteira ¢
composta por a¢des e que buscam replicar um indice especifico (index-based)
utilizando uma gestao passiva. Nao sdo objeto deste estudo outros tipos de ETF,
tais como sintéticos, alavancados, inversos e aqueles que estejam sob uma gestdo

ativa.
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1.4
Estrutura da Dissertagao

O proximo capitulo trard uma revisdo da literatura referente aos Exchange-
Traded Funds, apresentando os principais artigos que embasam este estudo. Em
seguida, serd apresentado um capitulo que ira contextualizar aqueles fundos,
indicando os principais elementos que tiveram participagdo relevante no sucesso
desse ativo. Ainda nesse capitulo, sera feita uma analise comparando os ETFs aos
fundos mutuos de investimento, buscando enfatizar as principais diferengas entre
esses dois tipos de veiculos de investimento. Em seguida sera descrito o
mecanismo de colocagdo e resgate de cotas do ETF’s, o principal diferencial entre
estes fundos ¢ os convencionais, para entdo se discorrer sobre a regulacdo dos
fundos de indice de mercado (como os ETFs sdao conhecidos no Brasil), com o
detalhamento da Instrugdo n® 359 da CVM e alteragdes posteriores. No terceiro
capitulo sera exposta a metodologia utilizada neste estudo, enquanto o quarto
apresentara os resultados obtidos a partir da utilizagcdo dos modelos aplicados. Por
fim, o ultimo capitulo trard as principais conclusdes, bem como uma agenda de

pesquisa para futuros trabalhos no campo.
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2
Referencial Tedrico

Em um dos primeiros trabalhos a avaliar o desempenho de fundos de indice,
Frino & Gallagher (2001) explicaram que, ainda que a teoria e objetivos de uma
estratégia de seguir um indice sejam simples e bem conhecidos, dificuldades
potenciais surgem para gestores de fundos de indice que buscam replicar os retornos
do indice de referéncia (benchmark) escolhido. Isso se torna a fonte primaria de
problemas, dado que o indice subjacente estd sendo medido como se as transacgdes
pudessem ocorrer a qualquer momento e sem qualquer custo, o que ndo acontece na
pratica. Assim, ¢ inevitavel observarem-se erros de aderéncia (tracking errors) na
performance de um fundo de indice dada a existéncia de friccdes de mercado que os
gestores desses fundos devem enfrentar. Portanto, o objetivo secundario desses
gestores envolve administrar essas restrigdes de maneira a minimizar a divergéncia no
desempenho do fundo em relacdo ao indice que estd sendo seguido. Os autores
chamam a atencdo para as dificuldades enfrentadas pelos fundos de indice,
examinando tanto a magnitude quanto a variacdo no tracking error ao longo do tempo
de uma amostra de fundos mutuos que buscam seguir o indice S&P 500, comparando
o desempenho entre fundos geridos ativamente e fundos de indice. Como resultado,
os autores avaliam que os fundos de indice, na média, apresentam desempenho

superior aos fundos ativos.

Em seguida, Elton et. al (2002) apresentaram um dos primeiros trabalhos que
avaliam a performance e caracteristicas de um ETF, no caso o Standard & Poor’s
Depository Receipts (SPDR) - ETF que busca replicar o S&P 500 Index. Eles
determinaram que durante um longo periodo de tempo a diferenga entre o preco e o
NAV ¢é pouco importante, uma vez que habilidade de criar e resgatar cotas de Spiders
(como sdo comumente chamadas as cotas daquele fundo) permite uma arbitragem que
limita desvios. Os autores afirmaram que os retornos obtidos pelos detentores das
Spiders sdo inferiores ao retorno do indice, elencando dentre as possiveis causas dessa
diferenca os custo de transacao para replica-lo, principalmente no caso de mudanga da
carteira quando a cesta que o compoe indice ¢ alterada, as taxas de administragdo e o
ndo reinvestimento de dividendos, que ficam separados numa conta ndo remunerada

antes de serem distribuidos aos cotistas.
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Gallagher & Segara (2004), por sua vez, examinaram o desempenho e
caracteristicas de negociacdo dos ETFs listados na Australian Stock Exchange,
indicando os principais atributos, bem como algumas vantagens e desvantagens desse
ativo. Os autores afirmaram que dada a existéncia de fricgdes no mercado, ¢
inevitavel que os ETFs e fundos de indice ndo consigam entregar aos investidores um
retorno idéntico ao do benchmark que eles seguem. Assim, devem implementar uma
estratégia de investimento que busque reduzir ao maximo o tracking error, que € a
medida quantitativa das diferengas na performance entre o fundo e o indice de
referéncia ao longo do tempo, de maneira que os investidores recebam um retorno
proximo ao indice de referéncia. Em linha com Elton et al. (2002), mencionaram,
ainda, que fatores tais como custos de transacdo, fluxo de caixa dos fundos,
dividendos, volatilidade do benchmark e mudangas na composi¢do do indice acabam
por evitar que os fundos de indice repliquem perfeitamente o desempenho do indice
de referéncia. A performance do fundo que difere desse indice ¢ avaliada ao se

quantificar o nivel do tracking error.

A extensdo e as propriedades dos prémios/descontos de E7Fs em relagdo ao seu
valor justo de mercado foram o objeto da investigacdo de Engle & Sarkar (2006). O
modelo adotado pelos autores mediu o desvio padrdo dos erros de precificagdo
remanescentes ¢ investigou a varia¢do de tempo nessa medida estatistica. O resultado
encontrado foi que prémios ou descontos dos ETFs norte-americanos sdo geralmente
pequenos e altamente transitorios, durando apenas poucos minutos. No caso de ETFs
internacionais, os prémios e descontos sao muito maiores € mais persistentes, € com
frequéncia, duram varios dias. Uma explicag@o possivel para esta diferenca pode estar
no custo mais elevado para criagdo e resgate de cotas para produtos internacionais.
Assim, a impressdo geral em relagdo aos ETFs norte-americanos ¢ que se trata de um
conjunto de produtos precificados de maneira bastante proxima ao seu verdadeiro
NAV, saindo da rota apenas por breves instantes. J& no que diz respeito aos fundos
internacionais, estes sd@o negociados com menos frequéncia e sdo precificados de
maneira menos acurada. Os autores ressalvaram, contudo, que estes ultimos operam
em ambientes mais restritos e rigorosos, ¢ ainda assim obtém resultados de acordo

com as expectativas.

Deville (2008) descreveu o historico de criagdo e desenvolvimento dos ETFs,

afirmando que o crescimento da literatura sobre esses fundos se deu a partir de 2000
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em funcdo do seu grande sucesso, sugerindo que esse ativo preencheu um espaco
importante no que diz respeito as necessidades dos investidores. O autor avalia que a
pesquisa sobre esses fundos € construida com base em trés topicos principais, todos

estudados a partir de um ponto de vista empirico:

1) A estrutura especifica dos ETFs permite uma precificacdo mais eficiente dos
fundos de indice?
ii) Os ETFs representam uma alternativa aos fundos mutuos de indice
convencionais?
iii) Quais os impactos que o advento dos E7TFs tem na qualidade da negociagdo e
do mercado em relagdo aos indices de acdes e de derivativos?
Além disso, o autor detalha as mecanicas que regem os Exchange-Traded Funds
com énfase no mecanismo de criagdo/resgate de cotas, dos participantes do mercado
que interagem com esses fundos e nas diferentes estruturas possiveis para os ETFs,

além de avaliar sua eficiéncia de precificag@o.

O foco do estudo de Rompotis (2012) foi nos ETFs negociados na German
Stock Exchange e nos diversos elementos que cercam seu desempenho. Primeiro, em
relacdo ao risco e retorno, os calculos mostraram que os retornos sdo similares para
ETFs e indices; no entanto, aqueles fundos se mostram mais arriscados que os indices.
Em seguida, ¢ feita uma analise de regressao da performance dos ETFs e o resultado
mostra que estes ndo adotam uma politica de replicagdo total (full replication), ja que
um beta médio de 0,88 foi estimado, o que indica uma separagdo daquela estratégia.
De acordo com o autor, para que essa estratégia seja observada, o beta deve estar bem
proximo a uma unidade. Assim, a politica de non-full replication adotada pelos ETFs
contribui para a falha desses fundos em reproduzir de maneira acurada o desempenho

do indice de referéncia.

Purohit & Malhotra (2015) analisaram seis ETFs do mercado indiano em
relacdo a estratégia de replicagdo, ao tracking error ¢ a eficiéncia de precificacdo no
que diz respeito a magnitude e persisténcia do prémio/desconto. Como resultado,
observaram que os desvios entre preco ¢ NAV sdo pequenos. Ao analisar o resultado
das regressdes, os dados obtidos indicaram um afastamento da técnica de full
replication, enquanto que no que diz respeito a persisténcia do prémio/desconto, os
resultados observados foram inconsistentes com outros autores que estudaram ETFs

em outros mercados. Ali, a persisténcia observada foi de um dia, enquanto a média no
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caso dos fundos indianos foi de trés dias. Cabe destacar que o desvio de preco de
alguns desses fundos chegou a durar cinco dias antes de os pregos de mercado e o
NAYV se alinharem. Os autores concluiram que o processo unico dos E7Fs de criagdo e
resgate de cotas atua como um mecanismo eficiente para manter o preco de mercado

proximo ao NAV.

J& o estudo de Tripathi & Garg (2016) comparou empiricamente a eficiéncia de
precificacdo de ETFs em cinco paises em termos de desvios do preco de negociagdo
do NAV bem como a persisténcia de tais desvios, avaliando que os Estados Unidos ¢ o
pais mais eficiente, enquanto a India é o menos eficiente. Os autores apontam que,
apesar de, em tese, se esperar que os ETFs sejam negociados a precos proximos ao
NAV dos seus ativos subjacentes, na pratica nem sempre isso ocorre. Também
afirmam que ha uma literatura emergente sobre a efici€éncia na precificacdo de ETFs
negociados em diferentes partes do mundo, contudo, a maioria desses estudos se
concentra no mercado americano, com poucos deles focando os mercados europeus,
australianos e asiaticos. Na sua analise, os autores seguiram a metodologia adotada
por Gallagher & Segara (2004) e Elton et al. (2002). Em seguida, verificaram a
persisténcia daqueles desvios, ou seja, se o prémio ou desconto desapareceu dentro de
um dia ou se persistiu ao longo de varios dias. As evidéncias levantadas sugerem que
os EUA possuem os ETFs mais negociados e eficientes em termos de pre¢o, com
desvios abaixo de 0,1% na maioria dos dias, que ndo persistem ou desaparecem
dentro de um dia devido a um mecanismo de arbitragem efetivo. Os ETFs japoneses
também apresentam baixo desvio médio diario (por volta de 0,15%) e levam um ou
dois dias para desaparecer, possivelmente devido a baixa atividade nesse mercado.
Segundo os autores, Reino Unido e Australia também apresentam mercados “rasos”,
com desvio didrio um pouco maior que persiste por até quatro dias. Por fim, os ETF’s
indianos sdo altamente ineficientes em termos de precificacdo, pois apresentarem um
alto desvio médio diario ¢ duracdo de até trés dias na maioria dos casos, o que
indicaria uma falta de participagdo ativa do mercado e consequentemente a presenga

de oportunidades inexploradas de arbitragem nesse segmento.

Borges, Yoshinaga & Eid Jr. (2012) se propuseram a avaliar o desempenho dos
ETFs em comparacdo aos fundos mutuos indexados no Brasil, em termos de
rentabilidade e aderéncia. Os trés fundos selecionados para seu estudo foram: Ishares

Bova CI (BOVALI1), Ishares Brax CI (BRAX11) e Ishares Smal CI (SMALI11). De
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maneira geral, os ETFs brasileiros apresentaram rentabilidade superior a dos fundos
indexados ao mesmo indice, o que estd em linha com as taxas de administragdo
reduzidas e a responsabilidade do investidor pelos custos de transacao e por estes ndo
serem incluidos nos pregos. Com relacdo as medidas de aderéncia, tanto o tracking
error quanto o Erro Quadratico Médio (EQM), de maneira geral os ETFs brasileiros
apresentaram resultados muito inferiores aos demais fundos indexados quando
utilizados os precos didrios de fechamento. Entretanto, ao utilizarem na analise os
precos diarios médios em vez dos precos de fechamento, os ETFs brasileiros
aparecem como melhor aderéncia. Os autores ponderam que utilizar os pre¢os médios
¢ justificavel, pois os investidores da Bolsa de Valores realizam transa¢des ao longo

de todo o dia, e ndo apenas no final dele.

Também no ambito brasileiro, Maluf & Albuquerque (2013) investigaram a
eficiéncia do processo de valuation das cotas do fundo iShare Ibovespa (BOVALI)
com relagdo ao seu valor justo. Para isto, primeiramente foi empregada uma analise
das séries temporais de alta frequéncia do ETF e Ibovespa, seguida de simulagdes de
estratégias que contemplem agios/desagios entre as séries dos ativos, sem e com
custos de transagdo. No primeiro momento os resultados apontaram para uma
ineficiéncia do aprecamento das cotas, visto que a incorporagdo de agios/desagios na
estratégia produziu retornos de 172,5% acima de seu indice. No segundo, verificou-se
que mesmo com a introducdo dos custos operacionais, os ganhos ainda assim
apresentam ineficiéncia. Os resultados evidenciaram a inviabilidade dos agentes em
auferir rendimentos anormais a partir de divergéncias entre os valores da cota do ETF
e seu respectivo indice, o que indica uma eficiéncia nas precificagdes das cotas do

fundo iShare Ibovespa.

Mais recentemente, Petajisto (2017) apresentou evidéncias empiricas de que
pequenas ineficiéncias na precificacdo de ETFs ndo estdo limitadas a alguns poucos
fundos ou a um periodo em particular, uma vez que sdo exibidas diferencas
economicamente significantes entre o preco da cota do ETF e o valor da carteira
subjacente, especialmente em algumas classes de ativos. Isso indica que o investidor
pode ter de encarar custos adicionais inesperados quando negociam esses ativos.
Dentre as conclusdes do estudo, esta a de que fundos que detém ativos domésticos (no
caso, norte-americanos) sdo precificados de maneira relativamente eficiente, enquanto

fundos com ativos internacionais ou iliquidos apresentam prémios relevantes em
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relacdo ao NAV, qualitativamente consistentes com os custos e com a incerteza que os
agentes autorizados devem encarar a arbitragem nestes fundos. De maneira
surpreendente, fundos setoriais que detém ac¢des domésticas com liquidez também
podem apresentar prémios fora do normal. Por fim, considera-se que os ETFs sao
veiculos de investimento interessantes para acessar varios segmentos de mercado,
além de apresentar vantagens, tais como baixo custo, baixo giro da carteira, o que
significa baixos custos de transagdo pagos pelo fundo, e alta eficiéncia tributaria. O
autor também chama atencao para o fato de que os investidores individuais devem ter
cuidado com a possibilidade de negociar esses ativos a precos desvantajosos, ou seja,

com prémio ou desconto em relacdo ao seu valor “justo”, determinado pelo NAV.

Sob o ponto de visto do risco sistétmico, Madhavan & Sobczyk (2015)
chamaram a atengdo para a preocupacdo de reguladores e legisladores com relagdo
aos ETFs, particularmente no que se refere aos prémios e descontos observados
nesses ativos. Esse item € fonte de questionamento devido a fixacdo equivocada dos
precos (mispricing), ja que ndo existe nada analogo para fundos abertos, cujas
transacdes ocorrem ao final do dia pelo NAV. O artigo buscou responder a essas
questdes desenvolvendo um modelo de dindmica de preco para ETFs baseado no
mecanismo unico de arbitragem que esse tipo de fundo possui. Os autores derivaram
uma métrica para detectar a velocidade com que a arbitragem feita por agentes
autorizados age para corrigir desvios entre o preco do fundo e o seu valor intrinseco.
Os resultados mostraram que a velocidade de arbitragem varia amplamente entre
fundos e tipos de exposicdo, e estd sistematicamente relacionada a medidas cross-
sectional de liquidez. Mais especificamente, enquanto a arbitragem funciona bem
rapidamente para fundos de acdes domésticos, a meia-vida (periodo de tempo sobre o
qual um dado desvio de preco do seu valor intrinseco ¢ cortado pela metade) ¢ de 6,5
dias para fundos de renda fixa internacionais. Um ponto importante destacado foi o
receio de que os ETFs possam ser fonte de volatilidade adicional ou de risco
sistétmico em momentos de estresse no mercado, como o que ocorreu durante a crise
financeira de 2008. Os autores também detectaram uma defasagem no ajuste de preco
no que diz respeito a fundos internacionais, particularmente fundos de menor porte,
uma vez que o NAV ndo captura inteiramente o valor de mercado corrente dos ativos,
dando margem para prémios e descontos significativos. Por fim, afirmaram que a

dindmica de precificagdo dos ETFs ¢ direcionada pela arbitragem, conclamando a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711831/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711831/CA

20

uma maior compreensdo deste mecanismo de maneira a obter uma exposi¢do

diversificada a um custo baixo.

Kostovetsky (2003) apontou que o crescimento em popularidade entre
investidores de varejo ¢ institucionais estimula mais pesquisas sobre suas vantagens e
desvantagens, sendo que um dos assuntos que ndo ¢ adequadamente compreendido
sdo os custos explicitos e implicitos incorridos pelos E7Fs € como se comparam aos
custos dos fundos mutuos de indice tradicionais. O autor desenvolveu um modelo
simples de um periodo que ¢ util ao examinar as maiores diferencas entre ETFs ¢
fundos mutuos de indice, dependendo das preferéncias de negociagdo do investidor,
implicagdes tributarias e outras caracteristicas. Também foram avaliadas algumas
diferencas qualitativas entre aqueles tipos de fundos que n3o puderam ser
incorporadas ao modelo. Kostovetsky também considerou importante enumerar as
despesas operacionais e custos de transacdo que fazem dos fundos de indice
instrumentos imperfeitos para seguir indices de mercado, tais como spreads de
compra e venda (bid-ask spreads), movimento de entrada e saida de recursos do
fundo (cash drag), politica de dividendos e rebalanceamento da carteira em funcao de
mudangas no indice. No caso dos ETFs, por conta de sua mecénica especifica de
criacdo e resgate de cotas, os custos de transacdo dos fundos sdo quase inexistentes
(apesar de haver algum cash drag, ainda que inferior aquele observado nos fundos
mutuos), mas os custos relativos a politica de dividendos, substituicdo de um papel no
indice ou uma oferta secundaria de acdes que aumenta o market cap de uma agao e,
consequentemente, seu peso no indice também sdo observados, da mesma maneira
que nos fundos de indice. No caso de erros que ndo impactam o tracking error,
Kostovetsky apontou a taxa de administragdo (que tem pouca repercussio nos ETFs,
ja que neste caso os responsaveis por administrar as negociagdes dos cotistas sdo as
corretoras, ¢ ndo o fundo) e a questdo da eficiéncia tributaria, uma vez que esses
fundos quase nunca distribuem ganhos de capital. Quanto as diferengas qualitativas o
autor destaca a conveniéncia dos ETFs, que podem ser comprados a qualquer
momento do dia, a possibilidade de comprar em margem ¢ ficar vendido a descoberto
(short), podendo ser usados em estratégias de hedge. A pesquisa do autor indicou que
as principais areas de diferenca entre os dois instrumentos sdo as taxas de
administracdo, custo de transacdo dos cotistas, eficiéncia tributaria, além de outras

diferencas qualitativas.
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Agapova (2011) foi outra autora a comparar os exchange-traded funds e os
fundos mutuos convencionais, desta vez sob a otica da substitutibilidade entre esses
dois produtos financeiros. O artigo busca explicar a coexisténcia destes tipos de
veiculos de investimentos que tém como objetivo replicar o retorno de um mesmo
indice, mas que apresentam diferentes estruturas organizacionais. O estudo mostra
que fundos convencionais e ETFs sdo substitutos, mas ndo substitutos perfeitos. As
evidéncias sugerem que a coexisténcia de ambos os instrumentos pode ser explicada
por um “efeito clientela” que segrega os dois veiculos em diferentes nichos de
mercado. Assim, os ETFs podem ser preferidos por investidores sensiveis a
tributagdo, enquanto fundos convencionais tendem a ter a preferéncia de investidores
que sejam isentos de impostos ou aqueles que sejam pouco sensiveis a tributagdo e
que valorizem os servigos dos fundos mutuos convencionais. A autora observa que os
ETFs nao substituiram os fundos de indice convencionais, mas introduziram um novo
veiculo de investimentos que colaborou para a integralidade do mercado ao oferecer
novas funcionalidades que até entdo ndo estavam disponiveis nos fundos tradicionais.
Agapova afirma, ainda, que sua introdug@o tem sido util para os investidores e para o
mercado, aumentando a competicdo e adicionando novas funcionalidades em termos

de servico e produtos.

Ainda no que diz respeito a comparagdo entre fundos mutuos convencionais e
os Exchange-Traded Funds, Farinella & Kubucki (2018) examinaram o desempenho
de 61 ETFs e 61 fundos mutuos de janeiro de 2005 a dezembro de 2016, com o
objetivo de averiguar eventuais diferencas nas performances ¢ taxas de administragdo
entre aqueles fundos que tenham o mesmo indice ou similar como seu benchmark.
Como resultado do estudo, os autores avaliaram que os fundos mutuos possuem um
tracking error maior em comparacdo aos ETFs. Além disso, estes ultimos sdo sempre
negociados com prémio ou desconto em relagdo ao seu valor patrimonial liquido

(NAYV), apesar de sua magnitude ser relativamente pequena.

Na mesma linha, Lettau & Madhavan (2018) explicaram a estrutura e
organizacdo dos ETFs, apontando alguns contrastes com os fundos mutuos e
descrevendo as principais diferencas na maneira como 0s primeiros operam e suas
vantagens potenciais em termos de liquidez, baixos custos, eficiéncia tributaria e
transparéncia, elementos que acabam por justificar o seu so6lido e rapido crescimento

nos ultimos anos, tanto em diversidade quanto em tamanho. Os autores também
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discutem as preocupacdes dos agentes quanto a eventualidade de uma ascensdo dos
ETFs elevar os riscos para os investidores ou gerar uma grande instabilidade nos
mercados financeiros, especialmente por conta da maior complexidade observada em
fundos lancados mais recentemente e a consequente necessidade de uma maior

sofisticacdo por parte dos investidores.

Por fim, Hill, Nadig & Hougan (2015) apresentaram um trabalho abrangente
sobre os Exchange-Traded Funds, descrevendo as principais caracteristicas do ativo,
seu historico, o aparecimento da indexacdo (investimento em ativos que buscam
seguir determinado indice), o funcionamento do fundo no que diz respeito a criagdo e
ao resgate de cotas e negociacdo nos mercados primario e secundario, estrutura
regulatoria, eficiéncia na precificacdo, além de pormenorizar as diferentes classes e

categorias de ativos.

21
Contextualizagao dos Exchange-Traded Funds

E inegavel o entusiasmo com que a literatura académica recebeu o advento dos
Exchange-Traded Funds, ainda que os trabalhos desenvolvidos nesse campo sejam
relativamente escassos. Lettau & Madhavan (2018) afirmam que esses fundos
representam uma das mais importantes inovagdes financeiras em décadas, com o
potencial de remodelar dramaticamente o cendrio de investimento global. Na mesma
linha, Tripathi & Garg (2016) os consideram o veiculo de investimento mais inovador
que surgiu nos mercados financeiros durante as duas Ultimas décadas, enquanto
Delville (2008) define esses fundos como um dos mais espetaculares sucessos em
inovacdo financeira desde o advento dos contratos financeiros de futuro. Ja Poterba &
Shoven (2002) pontuam que os Exchange-Traded Funds representam inovagdes
financeiras que por vezes sdo descritas como prototipos para a uma futura evolucao da

industria de fundos mutuos.

Uma das razoes desse sucesso esta ligada, ao que tudo indica, & maneira como
os ETF’s emergiram como uma alternativa vidvel para investidores que buscam alinhar
seus investimentos a um grande indice de mercado (Kostovetsky, 2003), uma vez que
esse tipo de fundo oferece acesso a virtualmente qualquer ponto do mercado

financeiro, permitindo que investidores de grande e pequeno porte construam carteiras
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de nivel institucional com taxas de administracdo significativamente menores do que

aquelas observadas em fundos mutuos convencionais (Hill, Nadig & Hougan, 2015).

Ja de acordo com Lettau & Madhavan (2018), o crescimento de ETFs também
estd ligado a um grande movimento de saida de investidores de fundos mutuos
geridos de maneira ativa em dire¢cdo a veiculos de investimento passivo. Neste
sentido, os gestores de patrimdnio t€m como um dos seus principais objetivos buscar
estruturas e processos que possibilitem aos seus clientes alcangarem os melhores
resultados, e os ETFs permitem que se atinja essa configuragdo ao oferecerem custos
reduzidos, sejam eles tributarios ou de administracdo. Para Agapova (2011), esses
fundos reivindicam para suas carteiras os mesmos ativos subjacentes que compdem
aquelas dos tradicionais fundos mutuos de indice abertos, mas destaca que, como sao
estruturados de maneiras bem diferentes, podem satisfazer as diversas necessidades

dos diferentes tipos de investidores.

Outros pioneiros no estudo dos Exchange-Traded Funds, Gallagher & Segara
(2004) elencam dentre as causas do sucesso desse veiculo de investimento o fato de
eles proverem aos investidores os beneficios da diversificagdo através de um unico
produto; melhor eficiéncia tributaria em relagdo a gestdo de uma carteira ativa; e
menores despesas. Também apontam as vantagens dos ETFs sobre os contratos
futuros, uma vez que podem ser transacionados em menores quantidades. Por outro
lado, sdo explicitadas algumas desvantagens desse ativo, tais como o fato de
incorrerem nos mesmos custos de transagdo comuns a outros ativos (por exemplo,
spread de compra e venda e taxa de corretagem), bem como a passibilidade de um
investidor negociar o ativo em um momento em que a cota do ETF esteja com prémio
(caso ele seja comprador) ou desconto (caso ele seja vendedor) em relagdo ao seu

valor patrimonial liquido (NAV).

Deville (2008) explica que, como fundos de indice, o objetivo dos Exchange-
Traded Funds é replicar o desempenho do seu indice de referéncia da maneira mais
proxima possivel. Ja segundo Lettau & Madhavan (2018), um ETF ¢ um veiculo de
investimento que normalmente busca seguir o desempenho de um indice especifico,
da mesma maneira que um fundo mutuo de indice o faz. Esses indices de mercado
podem ser domésticos ou internacionais, como também pode ser um indice mais

especifico voltado para um setor, regido ou pais.
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Deville (2008) esclarece, ainda, que ao contrario dos fundos mutuos
tradicionais, ETFs sdo listados em Bolsa e¢ podem ser negociados no intradia.
Institui¢des emissoras e Bolsas de Valores apresentam as oportunidades de
diversificacdo que esses fundos oferecem a todos os tipos de investidores a um custo
baixo, mas também enfatizam sua eficiéncia tributaria, transparéncia e taxas de
administracdo reduzidas. Todas essas caracteristicas se apoiam num principio
especifico de criagdo e resgate de cotas, em que novas cotas podem continuamente
serem criadas ao se depositar uma carteira de agdes que se aproxime daquela que
compde o fundo e, da mesma forma, investidores podem resgatar cotas de ETFs em
mercado e receber a cesta de ativos de volta. E importante destacar que a composi¢io
do fundo ¢ transparente, uma vez que a sua carteira ¢ divulgada no final do dia de
negociacdo. Esse mecanismo de colocacdo e resgate sera detalhado mais a frente, no

item 2.3.

Hill, Nadig & Hougan (2015) apontam diversas vantagens dos E7Fs, dentre elas
o fato de esses fundos serem mais baratos de se administrar do que fundos mutuos
tradicionais, estratégias ativas de investimento e hedge funds, bem como por eles
permitirem o acesso a varias areas do mercado de capitais para o pequeno ¢ médio
investidor. Também ¢ mencionada a transparéncia, uma vez que o investidor sabe
com clareza onde estdo sendo alocados os seus recursos, ja que a cesta de ativos que
compdem determinado indice ¢ de conhecimento publico, elemento que também ¢
enfatizado por Gallagher & Segara (2004). A respeito desta ultima, os autores
destacam que, ocasionalmente, os gestores institucionais podem se afastar dos
tracking errors definidos relativos ao seu indice de referéncia, enquanto hedge funds
podem variar sua alavancagem, exposicdo e posicdes sem que o cliente tome

conhecimento.

Estudos também destacam a importancia dos Exchange-Traded Funds para a
formacgao de precos no mercado norte-americano (Buckle et al., 2018), bem como a
sua relevancia no que diz respeito a diversificagdo e a eficiéncia tributaria em relagdo
aos demais fundos mutuos (Poterba & Shoven, 2002). Assim, os ETFs acabam por
serem op¢des mais interessantes do que os fundos mutuos em fungdo da sua eficiéncia
em termos tributarios e terem custos inferiores aqueles fundos, além de serem mais
transparentes. Também cabe destacar a questdo da diversificagdo, uma vez que o

investidor tem acesso a um amplo espectro de ativos a um baixo custo, ja que para
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seguir determinado indice basta adquirir um ativo — no caso, o ETF que segue aquele
indice — ao invés de ter que adquirir uma cesta de ativos que compdem o indice, com
custo muito maior. Esses fundos encorajam o investimento com foco em aspectos
tematicos e macroecondmicos ao invés de em ativos especificos (por exemplo, a
escolha do investidor se daria entre as economias do Brasil e India ou entre setores

econOmicos ao invés de se decidir entre agoes individuais, como Google e Apple).

2.2
ETFs X Fundos mutuos tradicionais

Apesar de num primeiro momento aparentarem ter caracteristicas que os tornam
bastante similares, o Exchange-Traded Funds ¢ os fundos de investimento que
buscam seguir determinado indice de mercado possuem formas de atuagdo bastante
diferentes. Um ETF ¢ um ativo hibrido, que possui caracteristicas estruturais que o
aproximam de fundos mutuos e caracteristicas de negociagdo que o tornam mais
parecido com agdes. Assim como os fundos mutuos fechados, os ETFs t€m as suas
cotas negociadas em Bolsa de Valores; entretanto, no que diz respeito ao processo de
criacdo e resgate de cotas, os ETFs mais se assemelham a fundos abertos. As cotas
dos Exchange-Traded Funds sdo ativos negociaveis cujo valor deriva de uma cesta
pré-definida de ativos que fazem parte de um indice, tendo seu valor e volatilidade
originados nos movimentos de mercado dos ativos subjacentes que compdem a

carteira (Gallagher & Segara, 2004).

Kostovetsky (2003) aponta que os objetivos dos fundos de indice tradicionais e
dos ETFs sao essencialmente os mesmos, ou seja, prover os investidores com uma
forma de constituir uma carteira bem diversificada usando economia de escala para
adquirir grandes quantidades de agdes a um custo baixo, sendo que esses objetivos
sdo alcancados de duas maneciras bem diferentes. Fundos de indice funcionam
exatamente como qualquer outro fundo mutuo, na medida em que aceitam depdsitos
em dinheiro de investidores e em troca emitem cotas do fundo de acordo com o seu
valor patrimonial liquido (NAV). Esses recursos sdo utilizados para adquirir agdes de
empresas que compdem o indice ou para pagar investidores que estejam resgatando
suas cotas. A vantagem para o investidor ¢ que ele ndo precisa desembolsar um

grande volume de dinheiro em taxas de corretagem para adquirir uma cesta de acdes
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que compoem o indice que buscam replicar, adquirindo, ao invés disso, apenas as

cotas dos fundos de indice.

Entretanto, Kostovetsky elenca algumas despesas operacionais e custos de
transacdo que tornam os fundos de indice instrumentos imperfeitos para acompanhar
os indices de mercado. A esse respeito, Farinella & Kubicki (2018) lembram que caso
um gestor nao consiga obter os retornos do indice de referéncia, ocorre um erro de
aderéncia, ou tracking error, assim definido como a diferenca entre o retorno do
instrumento financeiro e o seu benchmark. O tracking error mede a volatilidade, bem
como o risco do investimento, na medida em que mostra o quanto o resultado obtido
se desvia do indice de referéncia estabelecido. Um dos elementos descritos por
Kostovetsky sdo os spreads de compra e venda, considerados pelo autor como a
principal fonte dos erros de aderéncia para gestores de fundos de indice. A titulo de
exemplo, ele menciona que quando ha um grande fluxo de recursos para o fundo, os
gestores devem investi-los, pagando taxas (na forma de spreads de compra e venda)
para os formadores de mercado' (market makers). Da mesma maneira, quando
ocorrem resgates que nao podem ser atendidos caso ndo haja recursos disponiveis, os
gestores devem vender ativos ¢ novamente incorrer em custos. Adicionalmente, vale
lembrar que a eventual existéncia de ativos iliquidos que compdem o indice pode

fazer como que o fundo sofra perdas ainda maiores ao negocia-los.

Ainda de acordo com Kostovetsky, a segunda causa mais relevante para o erro
de aderéncia nos fundos mutuos convencionais é o chamado “cash drag”, causado
pela necessidade dos gestores de manterem um percentual dos ativos sem serem
investidos (em dinheiro, portanto), de maneira que possam fazer frente a solicitacdes
de resgate dos cotistas. Além disso, existe um curto periodo em que os recursos que
entram no fundo permanecem em dinheiro, uma vez que ¢é praticamente impossivel
investir imediatamente esses novos recursos. Os outros elementos mencionados por

Kostovetsky que também podem afetar o tracking error sdo a politica de dividendos,

' Conforme definicdo da B3, “o formador de mercado é uma pessoa juridica,

devidamente cadastrada (...), que se compromete a manter ofertas de compra e venda de
forma regular e continua durante a sessao de negociacao, fomentando a liquidez dos valores
mobiliarios, facilitando os negdcios e mitigando movimentos artificiais nos pregos dos

produtos”.
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uma vez que os fundos devem aguardar um certo tempo até receberem os dividendos,
e os custo de rebalanceamento da carteira em decorréncia de mudangas na
composicao do indice ou de atividades corporativas (fusdo entre duas empresas que
compdem o indice, por exemplo). Aqui cabe lembrar que o indice que o fundo busca
seguir ndo incorre nesses custos de rebalanceamento, visto que a sua carteira s6 existe
“no papel”, ndo gerando, portanto, custos de transagdo para constituir o novo

portfolio.

Fundos mutuos convencionais normalmente devem comprar de volta suas cotas
(“units”) por dinheiro, com a desvantagem de que os investidores somente podem
negociar uma vez por dia pelo NAV (valor de mercado dos ativos que compdem a
carteira do fundo dividido pelo numero de cotas em mercado) computado apos o
fechamento do mercado. Além disso, conforme mencionado anteriormente, o
administrador precisa manter uma fragdo da carteira em ativos de liquidez imediata
(no caso, dinheiro) de maneira a poder fazer frente a possiveis solicitagdes de resgate.
Fundos fechados evitam esta situacdo (conhecida, conforme ja mencionado, como
“cash drag”), ja que os investidores que desejam sair do fundo devem negociar em
Bolsa as cotas por eles detidas ao longo do dia, durante o funcionamento do pregao.
Contudo, uma vez que ndo ¢ permitida a criacdo ou resgate de cotas, um excesso na
oferta ou demanda pelos fundos fechados pode resultar em prémios ou descontos
significativos em relacdo ao NAV. Segundo Elton et. al (2002), esta ¢ uma das
desvantagens dos fundos fechados que s@o resolvidas pelos ETFs através de um
mecanismo unico de resgate e compra de cotas. E aqui que a principal diferenca entre
estes e os fundos mutuos tradicionais aparece, valendo a pena detalhar o mecanismo

que impacta diretamente a eficiéncia dos primeiros em relacio aos ultimos.

2.3
O mecanismo de resgate e criagao de cotas dos ETFs

Em um dos primeiros trabalhos realizados sobre as caracteristicas e desempenho
de ETFs, Elton et. al (2002) analisam o Standard & Poor’s Depository Receipts,
também conhecidos como Spiders, que hoje é o maior (em termos de volume) e mais
negociado ETF no mundo. Os autores avaliam que o mecanismo de criacdo e resgate
de cotas das Spiders é bastante efetivo para manter o prego do ativo bem proximo ao

NAV a qualquer momento e assegurar que qualquer diferenca entre os dois desapareca
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rapidamente. A arbitragem entre as agdes que compdem o fundo e as cotas deste
ultimo ¢ responsavel pelo desaparecimento didrio do prémio ou desconto. Este
mecanismo €, portanto, aquele que torna os ETFs diferentes dos fundos mutuos no

que diz respeito a eficiéncia de precificagao.

Assim, diferentemente de fundos fechados tradicionais, os ETF possuem um
mecanismo que reforga sua caracteristica de ser negociado proximo ao valor real do
seu Valor Patrimonial Liquido (NAV) durante o dia. O NAV ¢ calculado uma vez por
dia para todos os fundos e para determina-lo, todo o investimento em um determinado
fundo ¢ somado e precificado com base no preco de fechamento, sendo que o total do
valor da carteira ¢ dividido pelo numero de cotas emitidas pelo fundo, resultando no
NAV por cota. Existe, portanto, um mecanismo de criacdo e resgate de cotas que
permite que estas sejam criadas e/ou resgatadas no fim do dia préoximo ao seu valor
justo, possibilitando aos agentes autorizados arbitrarem entre o proprio ETF e 0s
ativos subjacentes que o compdem. Caso o preco da cota do fundo oscile muito, os
agentes autorizados entrardo em cena para trazer o preco de volta ao seu valor “justo”.
Isso beneficia o investidor, permitindo que negocie o ativo por um valor justo, e abre
uma oportunidade de arbitragem para os agentes autorizados. E bom destacar que para
muitos mercados iliquidos ou que sejam mal precificados, os ETFs atuam como

importante fonte de determinacdo de prego (Hill, Nadig & Hougan, 2015).

Aqui cabe detalhar a figura do agente autorizado e sua fung¢do como elemento
fundamental nesse mecanismo de colocagdo e resgate de cotas. A losco (International
Organization of Securities Commissions) explica, no seu relatorio Principles for the
Regulation of Exchange Trade Funds (losco, 2013), que diferentemente de outros
veiculos de investimento coletivo, os ETFs ndo vendem ou resgatam suas cotas
individuais de investidores diretamente pelo NAV. Ao invés disso, certas instituigdes
financeiras conhecidas como agentes autorizados (authorized partners) compram e
resgatam cotas diretamente do fundo, mas somente em creation units (CU na sigla em
inglés, ou seja, um conjunto de cotas que pode variar de acordo com o regulamento do
fundo). De maneira mais frequente, um agente autorizado que adquire uma creation
unit de cotas de ETF deposita uma cesta de determinados ativos identificados pelo
fundo naquele dia, recebendo em troca a CU. Apos essa transagdo, o agente pode
manter as cotas adquiridas ou vende-las no mercado secundario. Ja no processo de

resgate ocorre exatamente o inverso. O agente adquire um numero de cotas que
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componha uma creation unit e a resgata junto ao fundo em troca de uma cesta de

ativos.

O mecanismo descrito acima ¢ o componente mais importante do
funcionamento dos ETF’s ¢ aquele que torna este ativo tdo peculiar, cabendo detalha-
lo para uma maior compreensdo do seu funcionamento. As cotas desses fundos sdo
transacionadas no mercado secundario em Bolsa de Valores, podendo ser criadas e/ou
resgatadas por agentes autorizados. A cesta de ativos que compdem o ETF serve para
determinar o NAV intrinseco do fundo, sendo um processo vital para manter o preco
do fundo préoximo ao valor patrimonial liquido da carteira de ativos subjacente. Este
mecanismo funciona a partir da disparidade entre 0 NAV e o preco da cota do ETF,
que pode estar sendo negociada com prémio (ou seja, quando o valor da cota esta
acima do NAV) ou desconto (quando o valor da cota se encontra abaixo do NAV),
ocorrendo uma oportunidade de arbitragem para esses investidores. Caso uma dessas
situacdes ocorra, os agentes autorizados entrardo em agdo, vendendo um cesta de
acdes que compdem o indice e recebendo cotas (em caso de agio), ou resgatando
cotas e recebendo uma cesta de a¢des (em caso de desagio). Assim, caso o preco da
cota esteja sendo negociado com prémio, aqueles agentes comprardo os ativos que
compdem a cesta do fundo no mercado ¢ os entregara ao ETF em troca de cotas que
serdo emitidas pelo fundo. No caso de ser negociado com desconto, ocorrera o
contrario: o agente autorizado resgatara cotas em troca de uma cesta de ativos. No
caso do processo de criagdo/resgate de cotas funcionar de maneira eficiente, as cotas
do fundo ndo serdo negociadas com prémios ou descontos significativos em relagdo

ao valor justo da carteira (Engle & Sarkar, 2006).

Assim, conforme explicitado por Tripathi & Garg (2016), uma vez que um ETF
¢ negociado em dois mercados (um primario, aberto a investidores institucionais —
market makers e agentes autorizados —, € um secundario, disponivel a todos os demais
investidores), ele tem dois precos. O primeiro ¢ o NAV das cotas, que forma a base
para a criagdo e resgate de cotas no mercado primario, enquanto o segundo ¢é aquele
pelo qual a cota do ETF ¢ negociada em Bolsa, sendo determinado pelas forcas de

mercado de oferta e demanda.
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Vendedor —= Bolsa de Valores s Comprador
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Cotasde Acdes
ETF
| AgenteAutorizago | Mercado Secundario
Mercado Primario
Cotasde Cesta de
ETF Acides

Administrador do
ETF

Figura 1: Diagrama com o mecanismo de resgate/criacio de cotas de ETFs.
Elaboracio do autor.

Petajisto (2011) afirma que qualquer prémio observado num ETF pode ser
explorado por um agente autorizado ou por um formador de mercado, que vendem as
acdes no mercado e depois transacionam com o fundo para criar um numero
correspondente de cotas de acordo com o NAV, e vice-versa no caso de haver
desconto. Assim, agentes autorizados reagem a existéncia de prémios criando mais
cotas de ETF ¢ a existéncia de descontos resgatando cotas, sendo que essas duas
atividades empurram o prémio/desconto de volta para zero, trazendo o preco de volta
ao equilibrio. No caso de um mecanismo que funcione adequadamente, o tempo para
0 preco voltar ao equilibrio tende a ser pequeno, geralmente dentro de um mesmo dia,
como ¢ comum no mercado norte-americano, o maior ¢ mais liquido. Em mercados de
menor porte ou menos liquidos, a persisténcia de prémios ou descontos pode chegar a

varios dias.

Entretanto, o mecanismo de resgate/criacdo de cotas é fonte de preocupagdo de
reguladores internacionais, cabendo mencionar os esforg¢os regulatorios no sentido de
se ter uma maior transparéncia na comunicacdo e divulgacdo de negociagdes,

especialmente no que diz respeito ao aprecamento ¢ liquidez, conforme disposto, por
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exemplo, na nova Markets in Financial Instruments Directive (MiFiD II), que entrou
em vigor em 3 de janeiro de 2018. O MiFiD II é uma regulacdo que tem como
principal objetivo estabelecer um arcabougo regulatorio robusto comum a todos os
paises da Unido Europeia e que busca proteger os investidores. Esses esfor¢os acabam
por atuar no sentido de direcionar gradualmente os recursos de investidores europeus
para investimentos passivos, aumentando a demanda por ativos como os ETFs. De
acordo com aquele organismo, essa tendéncia pode ser seguida pelo resto do mundo

nas proximas décadas.

Ainda a respeito dos aspectos regulatorios internacionais, € em linha com essa
tendéncia, a losco planeja divulgar novas recomendacdes como parte de sua missao
de proteger os investidores, promover mercados justos e eficientes e reduzir riscos
sisttmicos. Em 2017 a entidade divulgou o relatério Consultation on Collective
Investment Schemes Liquidity Risk Management Recommendations, em que discute o
potencial risco sistémico que surge a partir da gestdo de risco de liquidez de veiculos
de investimento coletivo. No caso brasileiro, em que a criagdo e resgate de cotas deve
ser feita “in kind” (ou seja, com agdes), o fundo recebera (na criacdo) ou entregara (no
resgate) uma cesta de ativos do ou ao agente autorizado (conforme ja detalhado nesta
secdo). Assim, ndo precisara utilizar dinheiro para comprar ativos no mercado para
poder emitir novas cotas, uma vez que recebe as agdes do agente autorizado. De
acordo com a losco, este processo de criacdo e resgate “in kind” pode, até certo ponto,
mitigar a preocupacdo no que concerne a liquidez, uma vez que reduz a necessidade
do ETF de utilizar ou receber dinheiro para comprar ou vender ativos no mercado.
Ainda assim, algumas questdes relevantes relacionadas aos riscos envolvidos nas

operacdes dos Exchange-Traded Funds sdo levantadas pelo organismo internacional.

A primeira delas envolve, no caso de resgates “in kind”, a transferéncia de
ativos iliquidos ou que sejam pouco transacionados para o agente autorizado que
esteja realizando o resgate de cotas poder resultar num custo de liquidez para esses
agentes ou outros participantes do mercado, o que acabaria por aumentar o custo de
sua participagdo e interferir na sua funcdo no mecanismo de arbitragem do ETF,
resultando em cotas desses fundos sendo negociadas com spreads de compra e venda
maiores e/ou um prémio ou desconto em relacdo ao NAV, impactando, no fim, os
investidores. A losco também pontua que a liquidez declinante na cesta de ativos de

um ETF pode afetar a habilidade de um agente autorizado de prontamente reunir a
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cesta para a compra de creation units e vender ativos recebidos em fungdo do resgate
de creation units. Por fim, cabe destacar outros riscos envolvidos em operagdes com
ETFs mencionados pela organizac¢ao no seu relatdrio, tais como o término, mesmo de
maneira temporaria, da operagdo de arbitragem por parte dos Agentes Autorizados
poderem gerar discrepancias potencialmente significativas entre o preco das cotas € o
valor dos ativos subjacentes, e a auséncia de planejamento de contingéncia para
prover liquidez aos investidores no mercado secundario na eventualidade do mercado

financeiro enfrentar um momento de estresse.

2R.:gulagéo dos ETFs no Brasil

Conforme apontado na introdug@o deste trabalho, o marco legal que possibilitou
a introdugdo dos Exchange-Traded Funds no Brasil foi a edigdo, em 22 de janeiro de
2002, da Instrucdo n°® 359, da Comissdo de Valores Mobiliarios. Essa norma
estabeleceu as condigdes para que o produto pudesse ser lancado, detalhando as regras
de constitui¢do, administracdo e funcionamento dos Fundos de Investimento em
indice de Mercado — Fundos de indice, nome pelo qual os Exchange-Traded Funds
sdo conhecidos no pais. Cabe destacar que a Instrucdo sofreu alteracdes em 2013,
2014 e 2018, por meio das Instrugdes n® 537, 545 e 604, respectivamente, que
buscaram modernizar as regras definidas para esses fundos, atendendo demandas de
agentes do mercado no sentido de flexibilizar alguns aspectos regulatdrios visando a
expansdo do segmento. Dentre as alteracdes promovidas esta, por exemplo, a
possibilidade de criar ETFs que tenham como benchmark indices de renda de fixa,
que ndo eram contemplados na redagdo original na norma. O primeiro ETF de renda
fixa, o Mirae Asset Renda Fixa Pré Fundo de indice, foi langado em agosto de 2018,

com seus primeiros negdcios tendo sido efetuados em outubro daquele ano.

A norma estabelece que o fundo “deve ser uma comunhdo de recursos
destinados a aplicacdo em carteira de ativos financeiros que vise refletir as variagdes e
rentabilidade de um indice de referéncia, por prazo indeterminado”, sendo elencados
os critérios para que o indice de mercado seja reconhecido pela CVM. No exterior
existe uma grande variedade de tipos de ETF; entretanto, a CVM veda a constitui¢do
de fundos que sejam (i) alavancados, (ii) inversos, ou seja, que visem refletir um

desempenho oposto aquele do indice de referéncia, ou (iii) sintéticos, que visem
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refletir o desempenho do indice de referéncia por meio de contratos derivativos,
exceto por meio de posi¢cdes em mercados futuros previstas na Instru¢do. Ademais, ¢
definido que o fundo “deve ser constituido sob a forma de condominio aberto e as
suas cotas devem ser admitidas a negociagdo no mercado secundario, por intermédio
de Bolsa de Valores ou entidade do mercado de balcdo organizado”. Também ¢

permitido que as cotas do fundo sejam objeto de empréstimo e garantia.

Quanto ao valor patrimonial da cota, a norma esclarece que ¢ “resultante da
divisdo do valor do patrimonio liquido do fundo pelo nimero de cotas existentes no
encerramento do dia, apurado com base nos mesmos critérios utilizados para o calculo

do valor de fechamento do indice de referéncia”.

No que diz respeito & emissdo ¢ ao resgate de cotas, a carteira estabelecida para

a integralizagdo ou resgate das cotas do fundo podera conter:

i.  ativos financeiros que componham o indice de referéncia;

1i.  moeda corrente nacional;

iii.  parcela ndo superior a 5% (cinco por cento) do montante envolvido na
operacdo, contemplando ativos financeiros que ndo fagam parte do indice de
referéncia; e

iv.  parcela ndo superior a 20% (vinte por cento) do montante envolvido na
operagdo, contemplando ativos financeiros que ndo facam parte do indice de
referéncia, mas que sejam de mesma natureza daqueles, porém de diferentes
emissoes, somente no caso de fundos que busquem refletir as variagdes e a

rentabilidade de indices de renda fixa.

Também cabe destacar como o mecanismo de emissao/resgate de cotas aparece
na legislacdo brasileira. A Instrucdo n® 359 estabelece que “na integralizagdo de cotas
do fundo, ¢ facultado ao administrador aceitar que mais de um investidor entregue,
simultaneamente, carteiras de ativos financeiros que, em conjunto, enquadrem-se na
proporcao estabelecida na carteira pelo gestor, devendo, nesse caso, o niimero de
cotas que cabe a cada investidor ser calculado de maneira proporcional ao valor de
mercado das carteiras entregues ao fundo”. Esclarece, ainda, que “com o objetivo de
ajustar a carteira ao indice de referéncia, e de acordo com o previsto no regulamento
do fundo, o administrador pode aceitar ou entregar, na integralizacdo ou resgate das

cotas do fundo, ativos financeiros individuais ou moeda corrente nacional”. A
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definicdo quanto aos lotes minimos e maximos de ativos financeiros para emissao ou
resgate de cotas (as creation units mencionadas anteriormente) fica a cargo do
regulamento do fundo, tendo por base a carteira estabelecida pelo gestor.
Adicionalmente, cabe destacar que tanto na emissdo quanto no resgate das cotas deve

ser utilizado o valor patrimonial apurado no fechamento do dia de sua solicitagao.

Sobre os custos envolvidos nesse mecanismo, a Instrucdo aponta que a
e L
integralizacdo e o resgate das cotas devem ser efetuados sem a cobranga de qualquer
taxa ou despesa, ressalvadas as taxas de ingresso ¢ de saida, se aplicaveis”. Caso seja
feita em moeda corrente, as despesas devem ser calculadas por operagdo de
integralizacdo ou resgate e cobradas diretamente do cotista que disponibilizou os

recursos para a integralizacdo ou que solicitou o resgate.

Por fim, a CVM estabelece procedimentos adicionais para outros elementos que
envolvem a atividades dos ETFs, tais como a fung@o de formador de mercado para as
cotas do fundo, cujo objetivo é fomentar sua liquidez, e que deve ser regulamentada
pela Bolsa de Valores ou entidade do mercado de balcdo organizado na qual as cotas
do fundo sejam negociadas, além da oferta publica secundaria de cotas, regulamento
do fundo, assembleia geral, divulgacdo de informacdes, demonstracdes contabeis,

dentre outros.
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3
Metodologia

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a eficiéncia na precificagdo de trés dos
ETFs brasileiros mais liquidos, buscando determinar se esses fundos cumprem a ideia
central que rege a sua existéncia, ou seja, se seguem com bastante proximidade os
indices que procuram replicar, comparando com o que ¢ observado na literatura
internacional no que diz respeito aos ETFs estrangeiros. Os objetivos especificos do

estudo sdo aqueles elencados na introdugao.

Os fundos analisados neste trabalho sdo os seguintes: Ishares Ibovespa Fundo
de Indice (BOVAIL), Ishares BM&F Bovespa Small Cap Fundo de Indice
(SMALI11) e IT Now PIBB IBRX 50 Fundo de indice (PIBB11). Nos quadros 1,2 e 3
estdo as principais caracteristicas de cada um dos ativos objeto de analise neste

estudo:

QUADRO 1: CARACTERISTICAS DO ETF BOVAL11

Objetivo O iShares Ibovespa Fundo de Indice busca obter
retornos de investimentos que correspondam, de
forma geral, & performance do Indice Bovespa.

Nome BOVA - Fundo de Indice Ishares Ibovespa

Administrador Banco BNP Paribas Brasil S/A

Gestor Blackrock Brasil Gestora de Investimentos Ltda

Taxa de Administracdo (% a.a.) | 0,54%

Indice de Referéncia Indice Ibovespa

Data de Langamento 28 de novembro de 2008

Classe do Ativo Acgdes

Formador de Mercado Credit Suisse

Fonte: Blackrock e B3 (2019). Elaboragao do autor

QUADRO 2: CARACTERISTICAS DO ETF PIBB11

Objetivo Tem como objetivo de refletir a performance,
antes das taxas e despesas, do Indice Brasil 50
(IBrX-50),calculado pela BM&FBOVESPA,
principalmente através do investimento nas acdes
que compdem a carteira teodrica do IBrX-50,
observados os limites de diversificacdo e
composi¢ao aplicaveis a carteira do Fundo,
conforme estabelecido no Regulamento.

Nome PIBB - Fundo de Indice It Now IBrX 50

Administrador Itati Unibanco S/A

Gestor Itati Unibanco S/A
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Taxa de Administracdo (% a.a.) | 0,059%

Indice de Referéncia IBrX - Indice Brasil 100
Data de Langamento 26 de julho de 2004
Classe do Ativo Acgdes

Formador de Mercado

Itauvest DTVM S/A

Fonte: Itau e B3 (2019). Elaboragao do autor

QUADRO 3: CARACTERISTICAS DO ETF SMALLI11

Objetivo O iShares BM&FBOVESPA Small Cap Fundo de
fndice busca obter retornos de investimentos que
correspondam, de forma geral, & performance do
indice BM&FBOVESPA Small Cap Index.

Nome SMAL - Fundo de Indice Ishares SMLL

Administrador Banco BNP Paribas Brasil S/A

Gestor Blackrock Brasil Gestora de Investimentos Ltda

Taxa de Administracdo (% a.a.)

0,69%

Indice de Referéncia

SMLL - indice Small Cap

Data de Lancamento

28 de novembro de 2008

Classe do Ativo Acgdes

Formador de Mercado Credit Suisse

Fonte: Blackrock e B3 (2019). Elaboragao do autor

O patriménio liquido total desses trés Exchange-Traded Funds em 11 de janeiro
de 2019 era de R$ 7,53 bilhdes, o que corresponde a cerca de 60% do valor total dos
ETFs disponiveis no mercado brasileiro (de acordo com a CVM, atualmente estdo
listados 16 ETFs). A base de dados coletados utilizada para a realizacdo deste
trabalho foi obtida na plataforma Bloomberg, sendo composta pelos pregos de
fechamento diarios das cotas dos fundos, valores didrios de fechamento dos seus
indices de referéncia e pelos valores diarios de fechamento das cotas do valor
patrimonial liquido dos referidos fundos, de 2 de dezembro de 2008 até 10 de
setembro de 2018, perfazendo um total de 2.416 observagdes. Os calculos foram
feitos utilizando as ferramentas de andlise e estatisticas do programa Microsoft Excel

Professional Plus 2010.
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31
Modelo de identificagao da estratégia de replicagao
Conforme aplicado por Rompotis (2012) e Sethi (2016), uma regressao simples

¢ utilizada para desvendar uma série de elementos relevantes:

Ry = a; + Bi Ryt + Ept 1)

Onde o Ry € o retorno diario do ETF (sendo utilizado o prego de fechamento da
cota do fundo), Ry indica o retorno correspondente do indice subjacente, enquanto
que €y € 0 erro ou a por¢do do desempenho do fundo que ndo pode ser explicada pela
regressao (Rompotis, 2012). Nessa equacdo, o alfa representa o intercepto, que € o
retorno obtido pelos gestores do fundo acima do retorno do indice subjacente. Uma
vez que os ETFs objeto deste estudo adotam estratégias passivas de investimento, ¢
esperado que os valores dos interceptos sejam proximos a zero € que nio sejam

estatisticamente significantes.

Ja o beta denota o risco sistematico do ETF e, ao mesmo tempo, ¢ usado para
medir a agressividade da estratégia de investimento, ou seja, o quanto os gestores
desses fundos s@o agressivos ao adotar estratégias de replicacdo. Assim, a dimensao
da replicagdo adotada pelo fundo ¢ explicada pelo valor do seu beta. Conforme
explicado por Rompotis (2012) e Sethi (2016), uma estratégia de full replication ¢
indicada por um beta de valor um, no qual todos os ativos que compdem a carteira do
fundo assumem o mesmo peso que eles apresentam no indice subjacente. De maneira
contraria, um valor beta que seja significativamente diferente de uma unidade indica
um afastamento expressivo da estratégia de replicacdo total e de uma estratégia
passiva de investimento. Neste caso, o gestor do ETF provavelmente aplica uma
técnica de selegdo (ou otimizagdo) escolhendo dentre os ativos que compdem o indice
aqueles que ele espera que possam contribuir de maneira mais eficiente para um

melhor desempenho e replicacdo do indice.
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3.2
Tracking Error

Rompotis (2012) define o termo “tracking error” como os desvios nos retornos
de produtos de investimentos geridos de forma passiva e os seus benchmarks, cujo
desempenho eles buscam replicar. Ja a losco (2013) define o termo como uma medida
que verifica o quao consistente ¢ o acompanhamento de um E7F baseado em indice
em relac@o ao indice de referéncia subjacente. Segundo aquele organismo, a industria
financeira define tracking error como a volatilidade (medida pelo desvio padrao) das
diferengas nos retornos entre um fundo ¢ o seu indice de referéncia subjacente. Dessa
forma, a sua andlise vai avaliar a qualidade da replicagdo pelos fundos. A literatura
sugere uma série de métodos para medir esse indicador, mas neste estudo seguiremos
a metodologia aplicada por Frino e Gallagher (2001), Rompotis (2012) e Purohit e
Malhotra (2015), em que sdo utilizados trés métodos. Assim, num primeiro momento
¢ calculado o tracking error como o erro padrdo na regressdo (1). Em seguida, ¢é
estimada aquela varidvel como o termo médio das diferencas absolutas nos retornos
entre os trés fundos objetos deste estudo e os seus indices de referéncia, conforme
equacdo abaixo, em que o TE denota o tracking error e €, ¢ a diferenca absoluta entre

os retornos do ETF e do indice:
_ Z?=1|ep| )
n

Por fim, utiliza-se um terceiro método, no qual ¢ calculado o desvio padrdo da
diferenga diaria entre os retornos do ETF e do indice, em que ey ¢ a diferenga de

retornos no dia t e €, € a diferenga do retorno médio durante n dias.

n i (3)

No estudo de Frino e Gallagher (2001) ¢ medida a possivel existéncia de
sazonalidade no tracking error do fundo, mas esta andlise ndo serad realizada neste

trabalho.
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3.3
Eficiéncia de prego e persisténcia dos desvios

Para verificar se os ETFs sdao negociados, na média, com prémio ou desconto,
os precos de fechamento dos fundos e os NAV sdo utilizados como inputs para uma
regressdo. Se o coeficiente beta ficar acima de um, considera-se que o ETF esta sendo
negociado, na média, com prémio, enquanto que se o coeficiente estiver abaixo da

unidade, esta sendo negociado, na média, com desconto.

Para tanto, utiliza-se a equagdo (4) apresentada por Rompotis (2006):

(Valor da Cota do ETF); = a; + ; (NAV); + ¢; 4)

Por fim, para testar a persisténcia dos prémios e descontos e detectar
oportunidades de arbitragens e imperfeicdes de mercado, € utilizada uma regressao

(5) de time lag de um dia, conforme indicado por Tripathi ¢ Garg (2016):

Dy =a+ p1Diq (5)

Nessa equacdo (5), D, € a diferenga entre o preco da cota e do NAV de um ETF
no fechamento do dia ‘t’. Caso o 8; encontrado seja insignificante, isso indicaria que
os desvios ndo sdo persistentes, mostrando que os prémios ou descontos desaparecem
dentro de um dia. Contudo, se o fB; for significativo, isso poderia indicar uma
persisténcia no prémio ou desconto, ¢ nesse caso mais /ags na forma de [,D;_,,
B3Di_3, f4Di_4, € assim por diante, serdo incluidas no modelo acima até que o
coeficiente beta no ultimo /ag ndo seja mais significante. Um ETF cujos betas sejam
significantes at¢é um nimero n de /ags indicaria a persisténcia do prémio/desconto
durante um namero n de dias. Segundo Tripathi e Garg (2016), a persisténcia no
desvio de preco durante um longo periodo de tempo poderia indicar a ineficiéncia do

mecanismo de arbitragem em a¢@o no mercado daqueles ETFss.
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4
Analise dos Resultados

4.1
Modelo de identificagao da estratégia de replicagao

Aplicando-se a regressao simples (1), obtiveram-se resultados para cada um dos

ETFs estudados que sdo apresentados na Tabela 1:

Tabela 1: Resultado da Regressao (1)

R’ Alfa Stat-T Valor-p Beta Valor-p F
Ajustado (alfa) (alfa) (beta)
BOVALll 0,9495 0,0011 -0,1554 0,8765 0,9950 0 45400,13
PIBB11 0,8983 0,0034 0,3431 0,7315 0,9727 0 21323,434
SMALI11 0,6150 0,0083 0,4867 0,6266 0,8521 0 3858,995

Fonte: Elaboracio do autor.

Os resultados apresentados na Tabela 1 mostram que os alfas dos tr€s fundos
estdo bastante proximos a zero, corroborando a possibilidade de que os gestores
efetivamente se utilizam de estratégias passivas. O coeficiente alfa implica o retorno
que um ETF poderia obter caso ndo houvesse nenhuma conexio entre o fundo e o
indice. Como o objetivo dos gestores ¢ seguir com bastante proximidade o indice de
referéncia, esperava-se que o alfa fosse proéximo a zero e estatisticamente
insignificante, expectativa confirmada pelos resultados obtidos. Como apontado por
Rompotis (2012), ao seguir uma estratégia passiva, esses fundos acabam por ter pouca
ou nenhuma flexibilidade de negociagdo que poderia aumentar seu desempenho em

relacdo ao indice de referéncia.

No caso do beta, que representa o nivel do risco sistémico e reflete a
agressividade do gestor, os resultados mostram uma gestdo conservadora dos fundos,
uma vez que nos trés casos o indice ficou abaixo de uma unidade. Entretanto,
BOVALI e PIBBI11 (e mais especificamente o primeiro) mostraram-se mais proximos

de uma estratégia de full replication, com os seus betas ficando proéximo a uma
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unidade e sendo altamente significantes. Ja o beta apresentado pelo SMAL11 (0,852),
indica que o fundo ndo esta seguindo aquela estratégia, o que pode ser explicado pelo
fato de o indice ser composto, em parte, por ativos pouco liquidos e cuja aquisi¢ao
pela carteira dos fundos possa ser custosa. Assim, opta-se por uma estratégia de
otimizagdo, em que os gestores devem decidir se o custo de aquisicio de um
determinado ativo supera o beneficio de aderéncia de se deter esse ativo. Ao adotar
essa estratégia, os gestores podem identificar ativos similares ¢ menos custosos que
estejam altamente correlacionados com o original. Isso também pode se refletir no

tracking error desses fundos.

A titulo de comparacdo, Rompotis (2012) analisa um grupo de 43 ETFs
alemaes negociados na XTRA no periodo de 2003 a 2005. O autor observa que o beta
meédio da amostra ¢ 0,88, refletindo uma postura conservadora dos fundos alemaes,
bem como a possibilidade de a maioria destes Gltimos ndo utilizarem uma estratégia

de full replication, dada a diferenca entre os seus betas e a unidade.

4.2
Tracking Error

A Tabela 2 sistematiza os resultados dos tracking errors dos fundos para as trés

formas de calculo utilizadas:

Tabela 2: Resultado do Calculo dos Tracking Errors

TE, TE, TE; Média TE,, TE,, TE;
BOVA1ll 0,3465 0,2110 0,3465 0,3013
PIBB11 0,4846 0,2900 0,4861 0,4202
SMALI11 0,8360 0,4481 0,8559 0,7133

Fonte: Elaboracio do autor.

Dentre os trés fundos analisados, 0o BOVAI11 ¢é aquele com melhor aderéncia,
apresentando uma média de 0,301 (ou 30,1 pontos-base), seguido pelo PIBB11, com
média de 0,420 (42 pontos-base), e sendo o SMALI11 aquele que apresenta a maior
média, de 0,713 (71,3 pontos-base). Esses resultados estdo acima daqueles observados

no mercado norte-americano de ETFs, cujos tracking errors sdo bem pequenos, mas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1711831/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1711831/CA

42

estdo em linha com aqueles encontrados no mercado europeu. Os fundos alemaes
analisados por Rompotis (2012) utilizando a mesma metodologia apresentam erros de
aderéncia que ficam entre 0,28 e 1,32, nos seus valores médios dos trés tracking
errors, cabendo destacar que esse resultado surge a partir de uma amostra de 43
fundos, o que pode fazer com que o espectro de resultados seja mais amplo do que o
obtido com os trés fundos brasileiros. J4 os ETFs norte-americanos avaliados por
Rompotis (2006) em outro estudo que trabalhou com dados de marco de 2001 a
agosto 2002 apresentam uma média de 0,36 no caso de fundos domésticos, enquanto
os fundos internacionais apontam para uma média de 1,00. Sethi (2016), por sua vez,
analisou dez ETFs indianos ¢ observou que os valores da média entre TE1, TE2 e
TE3 encontram-se 0,71 e 42,8, o que mostra um substancial desvio entre as
performances dos fundos e dos indices subjacentes. Assim, os resultados obtidos
mostram uma maior proximidade desses trés fundos brasileiros com as suas

contrapartes europeias.

Os erros de aderéncia observados refletem uma realidade onde os ETFs devem
encarar custos de transacdo, despesas administrativas, custos de rebalanceamento de
carteira em fungdo da mudanca na composi¢do do indice, ndo reinvestimento de
dividendos, dentre outros, conforme mencionado por Elton et. al (2002), Kostovetsky
(2003) e Gallagher e Segara (2004), situagdes que os indices de referéncia ndo
precisam enfrentar por estarem apenas “no papel”. Ademais, a caracteristica passiva
observada na estratégia dos E7Fs acaba por restringir as acdes dos gestores no que diz
respeito a uma administragdo ativa para melhorar seu desempenho (Rompotis, 2006).
Assim, ¢ até certo ponto natural que sejam observados erros de aderéncia ao se avaliar

o desempenho desses fundos em relagdo ao seu benchmark.

4.3
Eficiéncia de prego e persisténcia dos desvios

A Tabela 3 apresenta um resumo com as estatisticas descritivas dos trés fundos

analisados.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas
BOVAl1l PIBBI11 SMAL11

Média (absoluta) 0,1889 0,4591 0,3696
Média 0,0546 -0,3829 -0,0361
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Erro padrio 0,0063 0,0129 0,0167
Mediana 0,0144 -0,0896 0,0135
Modo 0 #N/D 0
Desvio padrao 0,3090 0,6352 0,8188
Variincia da amostra 0,0955 0,4035 0,6705
Intervalo 6,5059 5,6956 13,0327
Minimo -1,7786 -3,4815 -7,6420
Maximo 47274 2,2141 5,3907
Contagem 2416 2416 2416

Fonte: Elaboracio do autor.

Tripathi & Garg (2016) analisaram ETFs de diferentes paises e observaram que
os fundos nos Estados Unidos apresentaram o menor desvio médio dentre esse grupo,
variando de 0,04% a 0,15%, enquanto que os japoneses mostram desvios médios de
0,14% a 0,16%. Em seguida vém os fundos ingleses e australianos, com desvios
médios contemplados de 0,19% a 0,34% e 0,14% a 0,67%, respectivamente. Por fim,
os ETFs indianos sdo aqueles que apresentam os maiores desvios médios, de 0,52% a
1,40%. Assim, os trés fundos nacionais, com desvios médios de 0,19% a 0,46%, se
posicionam préximos aos fundos ingleses e australianos estudados por Tripathi &

Garg.

As Figura 2, 3 e 4 mostram a evolug@o dos prémios e descontos em termos de

variagOes percentuais diarias para os trés fundos:

BOVA1l

/§2/2016  02/12/2017

%

-8

Figura 2: Variacdes percentuais de prémio/desconto do Bovall
Fonte: Elaboraciao do autor.
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Figura 3: Variacdes percentuais de prémio/desconto do PIBB11
Fonte: Elaboraciao do autor.

SMAL11

..ﬁ /1 D13 u»'||A o 1¥¥1s " of/1@/2016 | 02/12/2017
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Figura 4: Variacées percentuais de prémio/desconto do SMAL11
Fonte: Elaboraciao do autor.

Quanto a avaliagdo se os ETFs estdo sendo negociados com prémio ou

desconto, foram obtidos resultados apresentados na Tabela 4 ao aplicar a regressdo

utilizada por Rompotis (2006):

Tabela 4: Resultados da Regressao (4)

ETF Beta
BOVALI 0,9995
PIBB11 0,9929
SMALI11 0,9956

Fonte: Elaborac¢ao do autor.
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Assim, os trés fundos objetos deste estudo apresentam um beta inferior a um, o
que indica que sdo negociados, na média, com desconto. Isso abre oportunidades de

arbitragem para os agentes.

Por fim, no que diz respeito a persisténcia dos desvios, os resultados obtidos
mostram (Tabela 5) que dois dos fundos (BOVAL11 e PIBBI11) levam sete dias para
voltar ao equilibrio, enquanto que o SMALI1 leva apenas dois dias para retornar a
média. No caso dos dois primeiros, a constante estd bem proxima a zero, sendo
estatisticamente e significativamente diferente de zero a 5% (no caso do BOVAIll) e
1% (no caso do PIBBI11). No que diz respeito a varidvel independente no /ag de oito
dias desses dois fundos (Ds), ela é de 0,05 (BOVAI11) e 0,044 (PIBB11), resultados
que ndo sdo estatisticamente significantes a 1%, com p-valor de 0,0125 e 0,0302,
respectivamente. Ja a variavel independente do SMALI11 (beta de 0,041) deixa de ser
significativa a 1% no terceiro lag (D.3), com p-valor de 0,0424, encerrando a
persisténcia do desvio e realinhando o preco da cota e o NAV. Esse nivel de
significancia foi adotado neste trabalho por estar em linha com o que foi utilizado por

Tripathi & Garg (2016).

Tabela 5: Persisténcia do Prémio/Desconto

ETF Variavel Alfa D(t-l) D('_z) D('_3) D(t_4) D(t-S) D(t_g) D(t_7) D(t-8) D(t_g) R2 aj

Coeficiente | 0,00 | 0,12 | 0,10 | 0,08 0,10 | 008 | 0,00 | 0,09 | 0,05 0,05 0218
BOVAI1

p-valor 0,018 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,0125 0,023

Coeficiente | 0,02 | 0,26 | 0,19 | 0,12 0,07 | 006 | 006 | 0,14 | 0,04 0,650
PIBBI11

p-valor 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,0302

Coeficiente | 0,00 | 0,26 | 0,09 | 0,04 0,099
SMALI1

p-valor 0,95 0,00 0,00 0,0424

Fonte: Elaboracio do autor.

Os resultados encontrados indicam que o mecanismo de arbitragem no mercado
brasileiro ndo esta sendo eficiente para trazer o preco das cotas de volta ao equilibrio
num curto periodo de tempo, pelo menos no caso do BOVAIl e PIBBIl. A

persisténcia dos prémios ou descontos nesses dois fundos estdo bem acima do que ¢é
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observado em mercados mais maduros, onde esses desvios desaparecem em pouco
tempo, geralmente no mesmo dia, conforme apontado por Elton et. al (2002) ao
estudar o mercado norte-americano, mas se aproximam do que mostram autores que
estudaram mercados menos desenvolvidos, como o indiano, onde Purohit & Malhotra
(2015) detectaram que o tempo médio para o preco voltar ao equilibrio € de trés dias,
podendo chegar até cinco dias em alguns casos. J4 na andlise dos ETFs de cinco
paises feita Tripathi & Garg (2016), os autores encontraram persisténcia de um a trés
dias nos fundos indianos estudados, zero a quatro dias para os britanicos, um ou dois
dias para os japoneses, zero a quatro para os australianos e zero ¢ um para os ETFs
norte-americanos. Assim, o prazo de sete dias para realinhamento encontrado em
alguns dos fundos brasileiros ¢ bastante elevado, o que leva a alguns questionamentos
sobre que fatores podem gerar esse resultado. Um caminho para responder a essa
questdo pode ser aquele apontado por Tripathi & Garg (2016), que afirmam que o
baixo nivel de transacdes com ETFs nos mercados indiano, britinico, australiano e
japonés pode ser uma das razdes para a existéncia e persisténcia no desvio de precos
em tais mercados. Como foi identificado por Madhavan & Sobczyk (2015), a

velocidade de arbitragem deveria aumentar de acordo com a liquidez.
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5
Conclusao

O principal resultado encontrado na analise dos trés Exchange-Traded Funds
objetos deste estudo foi a persisténcia dos prémios e descontos observada nos dois
fundos mais liquidos e de maior tamanho dentre os trés avaliados, BOVAII e
PIBB11. Os resultados indicam que o mecanismo de resgate e colocagcdo de cotas,
ainda que mantenha os precos das cotas dos ETFs proxima ao NAV, ndo esta
funcionando adequadamente nesses casos, ndo sendo eficiente para trazer o preco da
cota e 0 NAV de volta ao equilibrio num curto periodo de tempo. Assim, as
oportunidades de arbitragem que surgem nessas condi¢des de desalinhamento de
precos ndo sdo aproveitadas imediatamente pelos agentes autorizados. Cabe
mencionar que esta acdo geraria um ganho puro de arbitragem, menos os custos de
transacdo envolvendo a compra ou venda do portfolio subjacente. A eficiéncia dos
precos dos ETFs dependeria, portanto, dos custos de transagdo e quaisquer outros
limites de arbitragem que possam impedir os agentes autorizados de lucrar com uma
determinagdo inapropriada de precos. Uma das causas da persisténcia de prémios e/ou
descontos poderia estar ligada, assim, ao custo de transacdo vis-a-vis o lucro da

operacdo.

Cabe destacar que o periodo durante o qual ha um desalinhamento entre prego e
NAV naqueles dois ETFs, de sete dias, € bastante elevado ao ser comparado com os
resultados obtidos em estudos realizados com fundos de outros paises. Em mercados
mais desenvolvidos, como o norte-americano, o tempo de realinhamento ¢ de,
geralmente, menos de um dia. Em mercados ndo tdo profundos, mas ainda assim de
tamanho consideravel, como o britanico e o australiano, pode-se levar até quatro dias
para que o equilibrio seja reestabelecido. Ja naqueles com caracteristicas talvez mais
proximas ao brasileiro em termos de tamanho e profundidade, como é o caso do
indiano, alguns autores identificaram uma persisténcia média de prémios e descontos
de trés dias, com alguns fundos apresentando desvios de até cinco dias. O tamanho do
mercado brasileiro, portanto, pode ser um indicador para essa demora no

realinhamento do prego da cota com o NAV.

Por outro lado, e de maneira igualmente surpreendente, o fundo menos
negociado dentre os trés estudados e cuja carteira contempla os ativos menos liquidos,

o SMALL11, apresenta um desvio de apenas dois dias. Nesse caso, 0 mecanismo que
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ajuda a realinhar o preco funciona de maneira mais eficiente; contudo, este fundo
apresenta desvios maiores quando comparado aos outros dois E7Fs. O realinhamento
mais rapido pode estar relacionado aos incentivos identificados pelos agentes
autorizados e que se traduzem numa interferéncia mais urgente. Uma possibilidade a
ser analisada estaria na pouca liquidez dos ativos que constituem a carteira,
dificultando o calculo preciso do NAV, que ndo captura com precisdo o valor de
mercado corrente dos ativos. Outra possibilidade a ser avaliada é que o tempo menor
de desequilibrio apresentado pelo SMALI1 poderia ser explicado por um custo de
arbitragem mais elevado. O maior nivel de desalinhamento de preco e persisténcia de
desvios mais curta poderia indicar que a atividade de arbitragem ¢ maior nestes casos
uma vez que os ganhos decorrentes da arbitragem acabam por serem maiores que 0s
seus custos. Nesse caso, o nivel de desvio nos pregos pode ser muito maior para
fundos como o SMALI11, quando os agentes autorizados comegam a tirar vantagem

de um apregamento que ndo seja bem feito.

Este resultado inesperado pode ser fruto de caracteristicas especificas do
mercado brasileiro (tamanho, liquidez, profundidade, dentre outros elementos).
Assim, seriam interessantes futuras pesquisas para determinar as razdes para os ETF’s
mais liquidos apresentarem um prazo de desalinhamento entre o preco da cota e o
NAYV bem maior que o fundo menos transacionado e com carteira composta por ativos
menos liquidos. Seria importante avaliar em que medida o custo de criagdo e resgate
de cotas impacta o tempo de duracdo desse desequilibrio e quais os incentivos dos
agentes autorizados para se fazerem presentes e aproveitarem oportunidades de
arbitragem. Além disso, uma analise mais aprofundada sobre participacdo desses
agentes na atividade de arbitragem também se faz necessaria, avaliando os impactos
que a sua auséncia pode ter no mercado desses fundos. Adicionalmente, outro
importante estudo complementar seria a avaliagdo dos demais ETFs disponiveis no
mercado brasileiro, comparando o seu resultado com o que foi identificado neste
estudo. Por se tratarem de fundos menos liquidos do que os que foram analisados
neste trabalho, poderia se obter mais informacdes sobre o comportamento dos agentes
e dos fundos no mercado nacional. Outra possibilidade a ser tratada em trabalhos
futuros seria fazer essa analise em periodos distintos, buscando identificar o
comportamento do ativo em diversos momentos, levando em conta, por exemplo,

variacdes no numero de negocios realizados e volume transacionado. Ademais,
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poderia ser feita a analise utilizando os precos médios das cotas dos fundos, ao invés
do valor de fechamento. Por fim, também podem ser objeto de estudo as possiveis

estratégias de arbitragem para aproveitar os prémios ou descontos encontrados.

O segmento dos Exchange-Traded Funds tem apresentado, a excecdo do ultimo
ano, crescimento timido no mercado brasileiro ao longo do tempo; entretanto, ¢é
considerado um ativo importante por organismos internacionais, especialmente pela
tendéncia de aumento na procura por ativos que estejam sob gestdo passiva e num
cenario em que a transparéncia comega a se tornar um requisito fundamental, tanto
para investidores quanto para reguladores. Uma caracteristica que colabora para o
desenvolvimento dos ETFs nos mercados internacionais, onde investimentos em
Bolsa de Valores sdo comuns, pode ser um entrave para o crescimento desse ativo no
Brasil. A negociacdo em Bolsa, ainda dominada por investidores institucionais e de
grande porte, carece de um maior envolvimento por parte de pessoas fisicas, e nesse
ponto ¢ possivel que as negociagdes com ETFs acabem sendo afetadas negativamente.
O mercado acionario brasileiro, ¢ o de ETFs em particular, necessitam que o
investidor pessoa fisica se torne mais maduro em termos de busca por produtos mais
sofisticados. Entretanto, essa ndo ¢ uma tarefa facil, uma vez que passa por um longo
processo de mudanca na mentalidade desse investidor, ainda habituado a
investimentos em renda fixa, de mais facil compreensdo e acesso, bem como de risco
mais baixo. Um trabalho voltado para a educacdo financeira do pequeno investidor se
faz necessario para o desenvolvimento do mercado bursatil no pais, com efeitos
positivos para o segmento de Exchange-traded funds. O langamento recente do
primeiro ETF de renda fixa no pais pode ser um elemento relevante para que o
segmento comece a se desenvolver com mais rapidez, fazendo com que o setor siga a

tendéncia mundial de crescimento desses fundos.

Assim, é importante a realizagdo novos estudos que ajudem a compreender o
arcabouco dos ETFs no Brasil, suas caracteristicas e especificidades, especialmente
num momento de reducdo das taxas de juros, onde os investidores devem buscar
melhores alternativas de remuneragdo que possam apresentar uma maior
diversificacdo a um custo mais reduzido. Por fim, esses novos estudos também podem
oferecer subsidios aos reguladores para que estes possam aprimorar a legislacdo que

rege esses ativos, buscando deixar o mercado mais seguro e eficiente.
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