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RESUMO

Ao longo das Ultimas décadas, os Exchange Traded Funds tém se apresentado como uma
alternativa para investidores que desejam nédo apenas diversificar sua carteira, seja com o
objetivo de reduzir riscos ou como forma de ter acesso a produtos que, sem a alternativa
de investimento em um ETF, teria um custo elevado para baixos montantes aplicados,
mas também como uma boa maneira de obter um retorno equiparavel a um indice de
referéncia. Em contrapartida, outros produtos que também oferecem aos investidores a
possibilidade de diversificacdo de sua carteira e acompanhamento de um indice de
referéncia s@o os fundos indexados. O presente estudo tem por objetivo avaliar o
desempenho dos ETFs e fundos indexados no mercado brasileiro, sob a oOtica de
desempenho e aderéncia a seus respectivos indexadores. Para tal, foram selecionados dois
ETFs indexados ao Ibovespa (BOVALL) e ao I1BrX-100 (BRAX11), além de fundos

indexados aos mesmos benchmarks.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Exchange-Traded Funds; Fundos Indexados; Erro

de Aderéncia.



ABSTRACT

Over the past few decades, the Exchange Traded Funds have been presented as an
alternative for investors who want not only diversify their portfolio, either with the aim
of reducing risks or as a way to access products that, without the alternative of investing
in an ETF, would have a high cost for low applied amounts, but also as a good way to
obtain a return comparable to a benchmark. On the other hand, another products that also
offer investors the possibility of diversifying their portfolio and monitoring a reference
index are indexed funds. The present study aims to evaluate the performance of ETFs and
indexed funds in the Brazilian market, from the perspective of performance and adherence
to their respective indexers. To this end, two ETFs indexed to Ibovespa (BOVA11) and
IBrX-100 (BRAX11) were selected, in addition to indexed funds linked to the same

indexers.

Keywords: Capital Markets; Exchange-Traded Funds; Index Funds; Tracking Error.
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1 INTRODUCAO

Henri Markowitz (1952) foi pioneiro na formulacdo e desenvolvimento da
teoria da diversificacdo de portfolios. Naquela época, acreditava-se que a melhor alocagao
do portfélio era aquela que apresentava o maior retorno esperado. Em seu estudo,
Markowitz demonstrou que é possivel obter uma carteira 6tima, por meio da combinacao
de ativos que proporcionam o maior retorno para cada nivel de risco.

Sob a perspectiva do investidor, a diversificacdo da carteira de ativos, embora
seja a mais racional, se mostra uma alternativa custosa, uma vez que manter uma carteira
de acGes diversificada gera custos de transacdo que acabam por reduzir a rentabilidade
observada do portfélio.

Desse modo, uma alternativa para obter uma carteira de acGes diversificada €
através de fundos de investimento, uma vez que os custos de transacdo sdo diluidos pelos
grandes volumes transacionados pelos mesmos. Porém, diferentemente do mercado de
acoes, onde os ativos podem ser negociados frequentemente ao longo do dia, 0s
investimentos em fundos matuos tradicionais sdo feitos por meio da aplicacao e resgate
em cotas, com base no valor patrimonial do final do dia.

Diante da constante busca dos investidores pela gestdo de riscos através da
diversificacdo de suas carteiras, combinada com a possibilidade de negociar os ativos ao
longo do dia, os Exchange Traded Funds (ETF) surgiram como uma alternativa acessivel
para replicar uma carteira diversificada de mercado. A proposta de um ETF é a de que
investidores possam replicar o desempenho de um indice de referéncia, chamado de
benchmark, sem a necessidade de negociar todos os ativos individuais que compdem esse
indice.

Ao longo das ultimas décadas, os ETFs tém se tornado um produto cada vez
mais sofisticado. Pensado inicialmente para replicar indice de a¢des, o mercado de ETFs
observou a criacdo de fundos com o objetivo de replicar os mais diversos indices, como
indices de renda fixa, commaodities, indices de a¢des internacionais. Além disso, foram
criados ETFs que permitem estratégias mais direcionadas a especulagdo, como ETFs
alavancados ou que proporcionam o retorno inverso ao retorno do indice de referéncia.

Entretanto, outro produto similar que também permite que os investidores
alcancem uma rentabilidade similar a de um benchmark determinado séo os fundos

indexados, também conhecidos como fundos passivos, que, diferentemente dos ETFs,
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ndo sdo negociados em bolsa e a entrada e saida por parte do investidor ocorre por meio
de aplicacdes e resgates gerenciadas pelo administrador do fundo.

Tendo em vista 0s pontos apresentados, o objetivo desse estudo é avaliar,
empiricamente, o desempenho de dois produtos concorrentes e acessiveis aos investidores
no mercado brasileiro — ETFs e fundos indexados. Para atender o objetivo principal,
fixam-se como objetivos especificos da pesquisa: (1) comparar o desempenho dos ETFs
frente aos fundos indexados do mercado brasileiro; (2) avaliar se 0os ETFs apresentam um
erro de rastreamento menor do que fundos indexados; e (3) identificar se existem indicios
de gestdo ativa para os fundos avaliados.

Para atingir os objetivos, foi utilizada uma base de dados composta pelos
ETFs BOVALl e BRAX11, avaliados pelos seus precos negociados em bolsa e por suas
cotas patrimoniais, e por fundos passivos referenciados ao Ibovespa e IBrX-100. O estudo
analisou o periodo compreendido desde a data de criagdo de cada ETF até o dia 30 de
junho de 2020.

A conclusdo desse trabalho indica que os ETFs apresentaram uma
rentabilidade mais alinhada aos benchmarks do que fundos passivos. Entretanto, na
avaliacdo do erro de rastreamento, 0o BOVA11, quando avaliado por sua cota patrimonial,
se mostrou mais eficiente que fundos passivos referenciados ao Ibovespa. O mesmo
resultado ndo se repetiu para 0 BRAX11, que apresentou erros de rastreamento elevados
frente aos fundos passivos, mesmo quando avaliado pela sua cota patrimonial.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: na proxima secao sera
feita uma breve descricdo do produto ETF, tratando de sua defini¢do, caracteristicas,
surgimento, expansdo no mercado brasileiro e diferengas para os fundos indexados
tradicionais. No capitulo 3 ¢ feita uma revisao de literatura acerca de outros estudos que
tratam sobre a eficiéncia de precificacdo dos ETFs e fatores causadores de erros de
rastreamento. O quarto capitulo descreve a metodologia e a base de dados que sera
utilizada nesse trabalho. O quinto capitulo apresenta as analises efetuadas e os resultados
obtidos. Por fim, no ultimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes, as limitacdes do
presente estudo, bem como sugestfes para o desenvolvimento de estudos futuros sobre o

tema.
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2 EXCHANGE TRADED FUNDS

Ferri (2008) definiu os Exchange Traded Funds como cestas de titulos que
sdo negociados, como acdes individuais, por meio de uma corretora em uma bolsa de
valores. A negociacdo em bolsa de valores permite que os ETFs sejam mais flexiveis que
fundos mutuos abertos, pois os investidores ndo precisam esperar até o final do dia para
comprar ou vender suas cotas.

Conforme definicao dada pela Instrugdo numero 359 da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), um ETF é uma comunh&o de recursos destinada a aplicacdo em uma
carteira de titulos e valores mobiliarios que vise refletir as variacOes e rentabilidade de
um indice de referéncia, por prazo indeterminado, constituido sob a forma de condominio
aberto, cujas cotas sdo negociadas no mercado secundario, por intermédio de bolsa de
valores ou entidade do mercado de balcéo organizado.

Cada cota corresponde a uma fracgdo ideal do patrimonio do fundo, cujo valor
é calculado com base na divisdo do patriménio total do fundo pelo nimero de cotas.
Diferentemente dos fundos de indice tradicionais, onde existe 0 mecanismo de aplicacao
e resgate de cotas, em um ETF, as aplicacdes e resgates sdo feitas através de compras e
vendas, como ocorre com as agdes negociadas em mercado.

Como indice de referéncia, denomina-se o indice de mercado especifico ao
qual a politica do fundo esta associada. No Brasil, o indice deve ser reconhecido pela
CVM e o fundo deve manter no minimo 95% de seu patrimdnio aplicado em valores
mobiliarios ou outros ativos de renda variavel na proporcao que estes integram o indice
de referéncia. Alternativamente, é permitido que o fundo detenha posi¢des compradas em
mercado futuro do indice de referéncia, de forma a refletir a variacdo e rentabilidade de
tal indice.

Os ETFs fornecem uma exposicdo a uma cesta de ativos sem que seja
necessaria a transacao de todos titulos e valores mobiliarios que compdem tal cesta. Desse

modo, podemos listar as seguintes vantagens na negocia¢ao de um ETF:

e Diversificacdo, uma vez que é possivel ter acesso a varios ativos de

uma Unica vez;

e Acesso a diferentes mercados, pois é possivel comprar ETF atrelados

aos mais variados indices do mundo;

e Fé&cil negociacdo, que se da através de uma corretora;
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e Custo reduzido, comparado com os fundos de indices tradicionais.
Os ETFs podem ter como objetivo replicar um indice de referéncia, alavancar
o indice, por meio de um multiplicador alvo, ou proporcionar uma rentabilidade inversa

ao indice.

2.1 Surgimento dos Exchange Traded Funds

Segundo Gastineau (2001), o conceito de negociar um portfélio inteiro em
uma Unica transacao (portfolio trading ou program trading) surgiu no final dos anos 1970,
quando as principais corretoras dos Estados Unidos da América comegaram a negociar,
através de programas eletronicos, cestas de acdes que faziam parte do Standard & Poors
500 Index (S&P 500), indice composto pelas acBes das 500 companhias mais
representativas do mercado americano. Com a introducéo dos contratos futuros de S&P
500 pela Chicago Mercantile Exchange (CME), permitiu-se a arbitragem entre 0s
contratos futuros e a negociacdo de portfélio de agdes, tornando a negociacdo de
portfolios ainda mais popular.

Com a popularizacdo da negociacdo de portfolios e a grande procura de
investidores individuais pelo produto, a Securities and Exchange Commission (SEC)
regulamentou a criacdo dos Index Participation Shares (IPS), um instrumento sintético
cujo objetivo era replicar a performance do S&P 500 Index. O S&P 500 IPS comecou a
ser negociado na American Stock Exchange (AMEX) e na Philadelphia Stock Exchange
em 1989, porém sua negociacdo durou pouco. Como os IPS eram instrumentos muito
semelhantes a contratos futuros, a CME e a Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) ganharam uma acéo judicial e, assim como contratos futuros, os IPS tiveram que
serem negociados apenas nos mercados regulados pela CFTC.

Enquanto os Estados Unidos buscavam um substituto para os IPS, outro fundo
de indice era lancado em Toronto. O Toronto Index Participation Units (TIPs) comecou
a ser negociado na Toronto Stock Exchange (TSE) em 9 de marco de 1990. Os TIPs
tinham como objetivo replicar o TSE-35 Index e eram negociados na bolsa de valores e
possuiam taxas de administracdo extremamente baixas frente a outros fundos. Em 1994,
foi criado um um novo produto para emular o TSE-100 Index, chamado de HIPs. Mesmo

com o grande sucesso dos TIPs e HIPs, esses produtos mostraram-se caros para a bolsa e
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seus membros, que ndo conseguiam recuperar seus custos junto aos investidores. Diante
disso, a TSE decidiu encerrar a negociacdo desses produtos no ano de 2000.

O primeiro ETF lancado nos moldes como conhecemos hoje ocorreu em
1993, quando o Standard & Poor’s 500 Depositary Receipt (SPY) comecou a ser
negociado na AMEX. Popularmente conhecido como Spider, o SPY tem como objetivo
replicar a rentabilidade do S&P500 Index (LAURENT, 2008).

Os ETFs comecaram a se popularizar em 1996, quando o Morgan Stanley
lancou os WEBS (World Equity Benchmark Shares), ETFs que destinavam-se a replicar
indices de acdes de mercados foras dos EUA, e contratou o Barclays Global Investors
(BGI) como administrador dos fundos (HILL et. al, 2015). Em maio de 2000, o BGI
renomeou 0s WEBS como iShares Morgan Stanley Capital International (MSCI) Index
Funds.

Apenas no final da década de 1990 que o mercado de ETFs cresceu
efetivamente, apds a criacdo do Nasdag-100 Index Tracking Stock, popularmente
conhecido como Cubes ou Qubes, devido ao seu ticker original de negociacdo ser QQQ,
sendo atualmente denominado como QQQQ. Apo6s 2 anos do seu langamento, 70 milhdes
de acbes eram negociadas em QQQQ, o que representava 4% do volume diario da Nasdaq
(LAURENT, 2008). O grande peso de acbes de tecnologia e comunicagdes na carteira
dos Cubes o transformou no ETF mais popular entre investidores individuais durante o
boom da tecnologia e das comunicagdes no final dos anos 1990 (FERRI, 2008).

2.2 Evolucéo dos ETFs

Desde o primeiro ETF langado em 1993, esse tipo de produto tem se tornado
cada vez mais popular entre os investidores e, ao longo dos anos, tem apresentado
inovacOes que permitem que novos indices sejam rastreados e estratégias utilizadas pelo
mercado.

Em 1996 foram introduzidos no mercado americano ETFs que permitiam
rastrear indices de bolsas em todo mundo, como Japao, Italia, Reino Unido, entre outros.
Ao todo, foram criados 17 ETFs que permitiram que investidores tivessem acesso a
exposicdes em indices de outros paises em um produto simples de ser negociado e

acessivel a todos os investidores.
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Quase 10 anos apds a criacdo do primeiro ETF, foram introduzidos fundos
cujos objetivos eram rastrear indices de renda fixa. Em julho de 2002, foram criados os 4
primeiros iShares de renda fixa, sendo o iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate
Bond ETF o mais notavel dentre eles.

Em novembro de 2004 foi observado um grande avango no mercado de ETFs,
quando foi criado 0 SPDR Gold Trust, o primeiro ETF atrelado ao ouro, com um garantia
fisica que representava 1/10 do preco de uma onga de ouro. Pouco mais de um ano depois,
foi langado em abril de 2006 o primeiro ETF de prata, o iShares Silver Trust, que € um
dos produtos de commodities mais negociados até hoje.

Outra grande evolucdo observada no mercado de ETFs se deu em 2006,
quando foram langados os primeiros ETFs alavancados e inversos, permitindo que
investidores pudessem especular e apostar contra os benchmarks. Mais tarde, em 2008,
foi criado o primeiro ETF com alavancagem de 3 vezes sobre o seu benchmark. Alguns
investidores acreditavam que tais ETFs aumentavam ainda mais a volatilidade dos
mercados e criaram mais problemas do que solucgdes.

A figura 1 demonstra o desempenho durante 3 meses para os ETF invertido e
alavancado invertido utilizados para a cobertura de taxa de juros. O ProShares UltraShort
20+ Year Treasury ETF (TBT) e o ProShares Short 20+ Year Treasury ETF (TBF) ttm o
objetivo de —2X e —1X sobre os retornos diarios do Barclays Capital U.S. 20+ Year
Treasury Bond Index (BarCap Index).

Figura 1 - Retorno do indice BarCap em comparacdo com o TBT e TBF: Retornos
acumulados para o terceiro trimestre de 2013

Cumulative Return
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Fonte: Hill et. al, 2015, p. 148
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Durante o periodo compreendido entre o final de junho de 2013 e o final de
setembro de 2013, enquanto o BarCap Index registrou um retorno de -6,67%, o TBF teve
um retorno de 6,58% e o TBT um retorno de 13,44%.

Ao contrario de um fundo mutuo, onde a cota apenas pode ser comprada ou
vendida uma vez ao dia, os ETFs proporcionam aos investidores a possibilidade de
efetuarem transacdes a qualquer momento, bastando que o mercado esteja em
funcionamento. Essa flexibilidade tem atraido cada vez mais investidores ao logo das
Gltimas décadas, fazendo com que o patrimdnio administrado por ETFs em maio de 2016
atingisse a marca de US$ 3,1 trilh6es em todo o mundo (BlackRock, 2019).

Figura 2 — Evolucéo do patriménio administrado por ETFs no mundo (em US$ bi)
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Fonte: Website BlackRock

2.3 Mercado brasileiro de ETF

Até a introducdo dos ETFs no mercado brasileiro, o principal ETF que
buscava acompanhar indices de acGes brasileiras era 0 ETF iShares MSCI Brazil,
conhecido como EWZ. Lancado em 2000 pela BlackRock Investiments, o fundo buscava
acompanhar o MSCI Brazil Index, um indice que representa o desempenho das principais
acles na bolsa brasileira. Como o indice é medido em dolar, investidores brasileiros
ficavam expostos a variacdo cambial, caso tivessem interesse me negociar o ETF. Desse

modo, o indice é conhecido como o Ibovespa dolarizado.
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A condicdo regulatoria que possibilitou a criacdo de ETF no mercado
brasileiro se deu através da emisséo da Instru¢cdo CVM n° 359, em 22 de janeiro de 2002,
que “dispbe sobre a constituicdo, a administracdo e o funcionamento dos Fundos de
indice, com cotas negociaveis em bolsa de valores ou mercado de balcio organizado”.

Porém, apenas em julho de 2004 foi langado oficialmente o PIBB (Papéis de
indice Brasil Bovespa, atualmente It Now PIBB IBrX-50 - Fundo de indice) o primeiro
ETF brasileiro, negociado sobre o codigo PIBB11. O fundo foi criado por meio de uma
parceria entre 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e o
Banco Itat Unibanco S.A., tendo como objetivo reproduzir o indice 1BrX-50, composto
pelas acdes das 50 empresas mais negociadas na BM&FBovespa (atualmente B3 — Brasil,
Bolsa, Balcdo). Segundo dados da CVM, ao final do seu segundo ano de operacao, o
PIBB registrava um patrimonio de aproximadamente R$ 2,3 bilhdes, contando com um
total de 41.428 cotistas.

O mercado brasileiro de ETF ficou pouco mais de quatro anos sem outra
alternativa de investimento, quando no final de 2008, a gestora de recursos BlackRock
langou mais trés ETFs que buscavam replicar indices do mercado brasileiro: o Ishares
Ibovespa Fundo de indice (negociado como BOVAL1), o Ishares BM&FBovespa Small
Cap Fundo de indice (negociado como SMAL11) e o Ishares BM&FBovespa MidLarge
Cap Fundo de indice (negociado como MILA11), sendo o ultimo com negociagdes
encerradas em julho de 2015.

Nos anos que se passaram, outros ETFs foram criados, sendo o mais recente
o ETF Bradesco Ibovespa Fundo de indice (BOVB11), que iniciou suas operaces em
junho de 2019. Atualmente, temos 23 ETF listados no mercado brasileiro, sendo quatro

desses com o objetivo de replicar o Ibovespa.



Gréfico 1 — Evolucdo do nimero de ETFs e do patriménio administrado por tipo de
produto (em R$ mi)
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A medida que novos ETFs foram sendo criados, o produto se tornou cada vez

mais popular entre os investidores brasileiros. O volume médio diario de negociagdo

saltou de 1,4 milhdes em 2004 para quase 1,5 bilhées em junho de 2020.

Grafico 2 — Evolugdo do volume diério médio negociado dos ETF (em R$ mi)
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Embora a popularizacdo desse produto tenha aumentado, ainda é um mercado
pouco desenvolvido no Brasil, quando comparado com paises como os Estados Unidos e
Canada. Uma das explicacdes esta relacionada com a baixa remuneracdo na venda de tal

produto.

Depois da andlise dos diversos tépicos listados na questdo de pesquisa, nossa
conclusdo é que os ETFs enfrentam dois problemas béasicos para se
desenvolverem. O primeiro € a falta de investidores, o segundo é a venda dos
produtos que é muito deficiente. Os bancos e corretoras dedicam um esforco
minimo, se é que dedicam algum, a venda desses produtos. Talvez pela baixa
remuneracdo que eles oferecem, ou por outro motivo (EID JUNIOR E
YOSHINAGA, 2019, p. 31).

Segundo Eid Junior e Yoshinaga (2019), a influéncia exercida por
conselheiros de investimentos, em busca de uma reducdo de custos para seus clientes,
ajudou no desenvolvimento do mercado de ETFs nos Estados Unidos e Canada. Porém,
tal fendmeno dificilmente se repetiria no Brasil, em razdo da baixa atuacdo desse tipo de

profissional no pais.

2.4 Diferenca entre ETF e fundos indexados tradicionais

Embora possuam o mesmo objetivo (replicar a rentabilidade de um indice de
referéncia), ETFs e fundos indexados possuem diferencas significativas em relacdo as
suas caracteristicas, como o processo de negociacao das cotas, entrada e saida do fundo,
pagamento de impostos, dentre outros. Exploraremos a seguir as principais diferencgas
observadas entre esses dois produtos de acordo com a legislacéo brasileira.

As cotas de um ETF sdo negociadas em bolsa de valores por meio de uma
corretora, como se fosse uma acdo. Desse modo, a Unica maneira para um investidor
comprar e vender as cotas de um ETF é através da negociacdo no mercado secundario. O
preco pago ou recebido por cada cota € o valor negociado no momento da transagéo.

No caso de um fundo matuo ndo hé negociacdo em bolsa de valores, sendo a
aplicacdo e resgate feitas por meio de solicitagdo ao administrador do fundo e a liquidagéo
respeitando o regulamento do fundo. O preco pago ou recebido pela cota geralmente é o
valor calculado ao final do dia, podendo ser diferente em casos estipulados no
regulamento do fundo. Isso significa que cotistas que aplicarem ou resgatarem cotas do

fundo no mesmo dia, pagardo ou receberdo 0 mesmo valor pelas cotas,
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independentemente do horario em que a ordem foi enviada ao administrador do fundo e
do valor de mercado dos ativos presentes na carteira do fundo neste momento.

Em relacdo ao recolhimento de impostos, os ETFs sdo tributados sobre o
ganho de capital no momento da venda das cotas, independentemente do valor negociado,
ndo havendo isengdo mensal pra vendas abaixo de R$ 20 mil, como no mercado de agdes.
Para o calculo do ganho de capital, € permitido incluir os custos de corretagem e
emolumentos ao preco da compra. A aliquota de imposto de renda sobre os ETFs é de
15% sobre o lucro (ndo ha pagamento de imposto de renda em caso de prejuizo auferido)
e deve ser pago pelo prdprio investidor até o final do més subsequente a venda das cotas.

A aliquota dos fundos indexados de acdes € a mesma dos ETFs, com o
imposto sendo cobrado sobre o rendimento bruto da cota no momento do resgate.
Entretanto, diferentemente dos ETFs, onde o cotista € responsavel pelo célculo e
recolhimento do imposto, nos fundos indexados esse processo € feito pelo administrador
do fundo e o cotista recebe o valor liquido da cota 0 momento do resgate.

Por ser negociado em bolsa, o valor da cota de um ETF muda a todo momento,
com base nas negocia¢des observadas, possibilitando o acompanhamento intradiario por
parte do investidor. O valor patrimonial da cota serve apenas como referéncia para o
investidor, ndo tendo influéncia na rentabilidade auferida.

J& para o fundo mutuo, o valor da cota é calculado pelo administrador do
fundo, com base no valor de mercado dos ativos presentes na carteira do fundo no
encerramento do mercado. O valor é calculado e divulgado ao final do dia e serve como
valor base para novas aplicagdes e resgates de cotas.

Em relacdo as estratégias de gestdo, um fundo mutuo pode ter uma estratégia
passiva, onde o objetivo do gestor é acompanhar a rentabilidade do indice de referéncia,
Ou possuir uma estratégia ativa, com o objetivo de superar o benchmark. No caso dos
ETFs, no Brasil s6 existem produtos de estratégia passiva.
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Tabela 1 - Principais diferencas entre fundos mutuos e ETFs

ltem

Fundo Indexado

Exchange Traded Fund

Entrada e saida

Solicitacdo de aplicacdo e
resgate ao administrador do

fundo.

Compra e venda da cota

negociada na bolsa de valores.

Valor da cota

Calculado pelo administrador
do fundo com base nos ativos

presentes na carteira.

Valor negociado no mercado.
O valor patrimonial da cota
serve apenas

como um

parametro indicativo.

Tributagéo para

pessoas fisicas

15% sobre o lucro auferido e
pago no resgate da cota.
Calculado e recolhido pelo

administrador do fundo.

15% sobre o lucro auferido na
venda da cota, sendo o
recolhimento permitido até o
altimo dia atil do més
subsequente. O célculo e
recolhimento é de
responsabilidade do

investidor.

Custos

Taxa de administracdo e taxa

de performance.

Taxa de  administracao,

corretagem e emolumentos.

Aplicacdo minima

N&o ha um valor como regra,
mas em geral, administradores
estipulam um valor minimo

para a aplicacao.

Néao ha.

Estratégia de gestdo

Ativa ou passiva

Passiva (no Brasil)

Fonte: Elaboracao prépria

2.5 Fatores que afetam o retorno liquido

Sob a oOtica do investidor, o retorno liquido dos impostos € a medida que

melhor representa a rentabilidade obtida pelo investimento em ETF. Desse modo, hé que

se destacar que existem fatores que impactam o retorno liquido do ETF além do retorno

do indice de referéncia, os quais detalharemos a seguir.
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Podemos separar os fatores que impactam o desempenho em dois grupos: 0s

fatores associados a gestdo do fundo e os fatores associados a negociagédo da cota.

Dentre os fatores associados a gestdo, temos os seguintes componentes:

Taxa de administracdo paga ao administrador do fundo como
remuneracao pelos servigos prestados, calculada como um percentual
sobre o patriménio administrado. Em geral, as taxas de administracéo
cobradas por ETFs sdo menores do que as de fundos tradicionais e

normalmente sdo menores que 1%;

Além da taxa de administracdo, as despesas do fundo impactam
negativamente o valor da cota e, consequentemente, o retorno observado
pelo cotista. Dentre as despesas mais comuns, temos: despesas de
auditoria, taxas de servigos de custodia, emolumentos pagos na transacdo
dos ativos do fundo, despesas relacionadas ao exercicio do direito de voto
do fundo em assembleias gerais das companhias nas quais o fundo detém
participacao, dentre outras;

Descasamento entre 0 momento do investimento dos dividendos
recebidos, que no caso do indice ocorre automaticamente no momento da
declaracdo dos dividendos e no caso do fundo o recebimento dos
dividendos ocorre em periodo subsequente para entdo poderem ser

reinvestidos; e
Reponderagdo peridédica do benchmark, que obriga com que o0s
administradores dos fundos facam o rebalanceamento das carteiras e

fiqguem expostos a volatilidade de pregos dos ativos.

Diversos autores estudaram a composigéo dos fatores que influenciam o erro

de rastreamento dos ETFs em relacdo ao indice de referéncia. Johnson (2009) concluiu

que a diferenca de horarios de funcionamento entre a bolsa de negociacdo do ETF e a

bolsa onde o indice de referéncia esta baseado é um dos principais fatores que influenciam

a rentabilidade de ETFs internacionais.

Em relacdo aos fatores que impactam a rentabilidade observada pelo

investidor e estdo associados a negociacdo da cota, podemos destacar os itens a seguir:

Diferenca entre preco de negociacéo e valor patrimonial, uma vez que o

valor da cota patrimonial é calculado pelo administrador do fundo ao
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final de cada dia e o preco do ETF ¢ influenciado pelo preco da transagédo
de compra e venda ocorrida naquele momento;
Custos de corretagem associados as ordens de compra e venda dos ETFs

nas bolsas de valores; e

Tributacdo sobre o rendimento auferido de 15% sobre os retornos

positivos.
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3 REVISAO DA LITERATURA

Fuhr (2001) apresentou uma introducdo as caracteristicas gerais dos ETFs,
enquanto Gastineau (2001) detalhou o desenvolvimento histérico dos ETFs, bem como
suas principais vantagens frente aos fundos de indice convencionais, como custos de
administracdo menores, possibilidade de negociar no intraday, maior eficiéncia tributaria
e inexisténcia de prémios ou descontos relacionados ao valor patrimonial liquido do
fundo.

Deville (2008) concluiu que as caracteristicas do ETF garantem um maior
grau na eficiéncia de precificacdo, quando comparado aos fundos de indice tradicionais.
Além disso, o advento dos ETFs aumentou a liquidez das a¢Ges individuais que comp&em
os indices de referéncia.

Agapova (2011) examinou a coexisténcia de ETF e fundos mutuos de indice,
ja que ambos objetivam 0 mesmo processo de retorno sobre o ativo subjacente, porém,
com estruturas organizacionais diferentes. O estudo concluiu que os ETFs néo
substituiram os fundos de indice convencionais, mas introduziram no mercado um veiculo
de investimento que oferecia recursos antes ndo disponiveis.

Frino e Gallagher (2001) concluiram que o erro de rastreamento esti
correlacionado direta e significativamente com os pagamentos de dividendos das acdes
presentes nas carteiras dos fundos. Também foi observada uma sazonalidade no erro de
rastreamento, onde os meses de janeiro e maio apresentaram um maior erro, enquanto 0s
trimestres encerrados em marco, junho e setembro possuem um erro de rastreamento
menor.

Johnson (2009) estudou as causas de tracking error ao analisar o retorno de
20 ETFs negociados na bolsa americana e que buscavam replicar indices de bolsas de
diversos paises. O horéario de funcionamento da bolsa onde esta localizado o indice de
referéncia em comparacdo com o horario de funcionamento da bolsa americana foi
identificada como uma variavel explicativa do tracking error, onde as bolsas com
horéarios mais proximos apresentavam tracking error menor. A conclusdo foi a de que,
ETFs de bolsas do continente americano apresentavam tracking error menor em
comparacao as bolsas asiaticas, uma vez que estas possuiam uma defasagem maior entre

os horérios de negociag&o.
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Chu (2010) apresentou o primeiro estudo sobre tracking error usando dados
diérios dos ETFs negociados na bolsa de Hong Kong. Identificou-se que o tracking error
estava negativamente relacionado ao tamanho do fundo e positivamente relacionada a
taxa de despesas do ETF. O resultado esta em linha com outros estudos similares, uma
vez que grandes ETFs possuem um menor custo devido ao ganho de escala, facilitando
que os gestores consigam replicar o indice subjacente mas facilmente do que em ETFs
com um patriménio menor.

Elton et al. (2002) examinou as caracteristicas e desempenho de um dos ETFs
mais negociados no mundo: o Standard & Poor's Depository Receipts (SPDR ou Spiders).
Sua pesquisa concluiu que o ETF apresentou um desempenho de 18 basis points abaixo
de fundos de indice e futuros, causado principalmente pela taxa de administracédo e pela
perda de receita causada pela retencdo de dividendos recebidos em dinheiro. A perda no
reinvestimento de dividendos ocorre porque o formulario de confianga usado pela Spiders
exige que todos os dividendos e ganhos de capitais recebidos pelo Spider sejam mantidos
em uma conta sem juros até serem pagos.

Pennathur (2002) estudou o desempenho dos ETF e de seus concorrentes
closed-end country funds (CEF) entre abril de 1996 e dezembro de 1999. Foram
encontradas evidéncias ao longo do periodo analisado que os retornos médios dos ETF
eram mais altos que os retornos do CEF correpondente.

Mais tarde, Harper, Madura e Schnusenberg (2006), compararam o0
desempenho dos ETF frente ao CEF com o0 mesmo benchmark, também concluindo que
0s ETF possuem retornos médios e indice de Sharpe mais altos que os CEF, enquanto que
os fundos fechados apresentavam alfa negativo.

Mateus e Kuo (2008) investigaram o desempenho e a persisténcia de 20 ETFs
de paises especificos entre 2001 e 2006, concluindo que os fundos negociados podem
superar 0 S&P 500 baseado em medidas de desempenho ajustadas ao risco
persistentemente.

Rompotis (2011) avaliou 50 iShares durante o periodo de 2002 a 2007
buscando identificar se os ETFs conseguiram superar o mercado (representado pelo
indice S&P 500) persistentemente. O resultado encontrado revela que a grande maioria
dos iShares superaram o S&P 500 tanto no curto prazo quanto ao longo do periodo
analisado. O tracking error se mostrou persistente, tendo como variaveis explicativas as

despesas cobradas pelos ETFs, a idade e o risco dos fundos.
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Delcoure e Zhong (2007) concluiram que iShares internacionais s&o
negociados com prémios economicamente significativos, mesmo ap6s o controle dos
custos de transacdo e diferenca de fuso horario. Os retornos dos iShares analisados
também apresentaram excesso de volatilidade em relacdo aos seus respectivos net asset
value (NAV). No entanto, a analise de cointegracdo e persisténcia revelou que a maioria
dos desvios dos precos dos fundos em relacdo ao NAV eram temporéarios, convergindo
para zero em um curto periodo de tempo.

A pesquisa de Kostovetsky (2003) apontou que as principais diferencas entre
ETFs e fundos de indice sdo as taxas de administracdo, as taxas de transacao, eficiéncia
tributaria e outras diferencas qualitativas, como a possibilidade de compra e venda de
cotas no intraday proporcionada pelos ETFs. Em relacdo ao tracking error, concluiu-se
que a principal causa € o fato de o benchmark n&o incorrer em custos de transacdo para
ajustar as carteiras, ja que tratam-se de indices teoricos.

Guegj e Huang (2009) desenvolveram um modelo de equilibrio para
investigar se um ETF é um veiculo de indexacdo mais eficiente do que um fundo matuo
aberto, do inglés Open-Ended Mutual Fund (OEF), concluindo que os OEFs sdo melhores
para investidores que buscam maior liquidez e os ETFs sdo mas adequados a investidores
que buscam um prazo longo de investimento.

Borges, Eid Junior e Yoshnaga (2012) se propuseram a avaliar o desempenho
dos ETFs em comparacao a fundos mutuos indexados no Brasil. Observou-se que os ETFs
apresentaram uma rentabilidade superior aos fundos indexados ao mesmo indice, em
razdo das taxas de administracao reduzidas praticadas pelos gestores dos ETFs. Quanto a
aderéncia em relagdo ao benchmark, os ETFs apresentaram resultados piores quando
comparados com os fundos indexados. Apenas quando foram utilizados pregos diarios
médios em vez dos precos de fechamento, os ETFs apresentaram aderéncia maior que 0s
fundos indexados.

Dorocékova (2017) avaliou diversos fatores que pudessem explicar o erros
de rastreamento em ETFs , concluindo que razdo de despesas do fundo, portfolio beta,
diferencas na capitalizacdo entre o fundo e o benchmark, desvios do setor e quantidade
de reconstituicdo do indice de referéncia ndo sdo suficientes para explicar o erro de
rastreamento. Por outro lado, concluiu-se que o fator de consolidacéo das a¢des do fundo

e e 0 tamanho do fundo séo fatores que influenciam o erro de rastreamento.
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Dobson (2020) avaliou o desempenho de 18 ETFs em diferentes regides,
avaliando o desempenho dos ETFs frente a seus indices de referéncia, relacionando com
sua localizacdo geografica e o grau de desenvolvimento do mercado. O resultado de seu
estudo demonstrou que ETFs de paises emergentes possuem um tracking error maior

guando comparados com ETFs de mercados desenvolvidos.
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4 METODOLOGIA

4.1 Coleta de dados

Esse trabalho tem como principal objetivo comparar o desempenho de fundos
indexados no Brasil, desde a data de criacdo dos ETFs BOVA1l e BRAX11 até 30 de
junho de 2020, verificando os retornos apresentados e o nivel de aderéncia em relacédo ao
indice de referéncia. Desse modo, foi considerada uma base de dados contendo todos 0s
fundos de investimento de condominio aberto ou fechado, exclusivos e ndo exclusivos,
com gestdo passiva, classificados como fundos indexados aos indices Ibovespa e IBrX,
com periodo de funcionamento desde a data de inicio dos ETFs até o ultimo dia da analise.
Foram desconsiderados da amostra os fundos que foram criados ou encerrados durante o
periodo analisado.

Utilizou-se uma base de dados diarios para os precos de fechamento de cada
ETF, as cotas patrimoniais dos fundos indexados, os valores de fechamento dos
indexadores que sdo utilizados como benchmarks dos fundos e a taxa diaria do Certificado
de Depésito Interbancario (CDI) como proxy para a taxa livre de risco do mercado
brasileiro.

Quanto as fontes, os dados de fechamento do ETFs, dos indices e do CDI
foram retirados do site da B3, as cotas patrimoniais dos fundos, bem como os dados
referentes as suas classificacdes, estilo de gestdo, taxas de administracdo, e demais
informacdes necessarias para o estudo foram coletadas do provedor de informacoes
Quantum AxXis.

O BOVAIL1 se propde a replicar o indice Ibovespa e teve inicio em
28/11/2008. O presente estudo comparou 0 ETF com fundos indexados ao Ibovespa que
estiveram em funcionamento no mesmo periodo da andlise. As anélises tiveram inicio a
partir do primeiro ano fechado ap6s o inicio do ETF (2009). Foram selecionados 19

fundos indexados para a comparagéo, 0s quais sdo apresentados na tabela 2.



Tabela 2 — Amostra dos fundos matuos indexados ao Ibovespa

Nome do Fundo

BB | INDEXADO IBOVESPA FIC ACOES

BB INDEXADO IBOVESPA FIC ACOES

BB TOP INDEXADO IBOVESPA FI ACOES
BRADESCO H IBOVESPA FI ACOES
BRADESCO IBOVESPA PLUS FI ACOES
BRADESCO INDEXADO IBOVESPA FIC ACOES
BRADESCO PRIME INDEX FIC ACOES
BRADESCO PRIVATE IBOVESPA FIC ACOES
BRAM IBOVESPA FI ACOES

BRB ACOES 500 FIC ACOES

CAIXA IBOVESPA FIC ACOES
DUNQUERQUE FI ACOES

ITAU INDEX IBOVESPA FI ACOES

ITAU INDEX IBOVESPA FIC ACOES

ITAU INDICE IBOVESPA FIC ACOES
NUCLEOS IV BNP PARIBAS FI ACOES
SANTANDER IBOVESPA PASSIVO FI ACOES
SANTANDER INDICE BOVESPA FIC ACOES
SANTANDER MIRANTE FI ACOES

Fonte: Elaboracéo propria
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O BRAXI11 se propde a replicar o indice IBrX-100 e teve inicio em

22/02/2010. O presente estudo comparou 0 ETF com fundos indexados ao 1BrX-100 que

estiveram em funcionamento no mesmo periodo da analise. Cabe destacar que os dados

considerados para o primeiro ano de andlise tém inicio em 22/02/2010. Foram

selecionados 6 fundos indexados para a comparagéo, 0s quais sao apresentados na tabela

3.

Tabela 3 — Amostra dos fundos muatuos indexados ao 1BrX-100

Nome do Fundo

BB INDEXADO IBRX FIC ACOES
BB INDEXADO IBRX | FIC ACOES
BB PREVIDENCIA IBRX FI ACOES
BB TOP INDEXADO IBRX FI ACOES
COMSHELL CONCHA FI ACOES
FUNEPP FI ACOES

ITAU INDEX IBRX FI ACOES

Fonte: Elaboracéo propria
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Para o calculo dos retornos referentes ao ETFs, assumiu-se que os dividendos
recebidos por parte das agdes integrantes das carteiras dos fundos foram reinvestidos logo

apos o recebimento, ndo sendo redistribuidos aos cotistas do fundo.

4.2 Retorno de um ativo

A maior parte dos estudos financeiros utilizam séries de retornos em vez de
série de precos. Essa opcao deve-se ao fato das séries de retornos possuirem propriedades
estatisticas mais atrativas, como a estacionariedade. Porém, existem maneiras diferentes

de se definir o retorno de um ativo, as quais serdo abordadas a seguir.

4.2.1 Retorno aritmético

Considerando Pt 0 pre¢o de um ativo no instante t, seu retorno aritmético (Rt)
é dado pela seguinte formula:

R, = =—t -1 (4.2)

Ry = -1 4.2

= (4.2)
P P P._ Pr_ k-

Rx+1=-=—t xx..x 2 =D (4.3)
Pe Py Pry P

R, +1 i
k =
‘ Pk

= (1+R) X (1 +Rr—y) XX (14 R—z-1)) (4.4)

-1 (4.5)

k-1
&k=UTa+Rpa
i=0
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4.2.2 Retorno logaritmico

Considerando Pt 0 preco de um ativo no instante t, seu retorno logaritmico (rt)

é dado pela seguinte formula:

ro=In(1+R,) = In (Pi) = In(P,) — In(P,_y) (4.6)

t—-1

A grande vantagem de se utilizar retornos logaritmicos em vez de retornos
aritméticos é que para multiplos periodos, o retorno logaritmico é dado pela simples soma

dos retornos diarios.
e = ML+ R) + (1 + Re_y) + -+ In(1+ Re_ 1)) (4.7)
rt'k =Tt + Te—1 + -+ rt—(k—l) (48)

Quando temos pequenas variagdes, o retorno logaritmico se aproxima muito
do retorno aritmético, ou seja, podemos utilizar as séries de retornos logaritmicos dos

ativos em vez da série de retornos aritméticos.

Conforme visto na equacéo 4.6, temos que:
Aplicando a expanséo de Taylor:

n (_1)k+1 N 1 5 1 5
Tt=ln(1+Rt) :ZTRI: :Rt_ERt +§Rt — e (410)
k=1

Se Rt for pequeno, as parcelas de R, onde k tem ordem superior a 1, tender&o

a zero. Desse modo, r: = Ru.
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Diante disso, considerando as propriedades e vantagens observadas na
utilizacdo dos retornos logaritmicos em comparagdo aos retornos aritméticos, optou-se

por utilizar o primeiro para os calculos de retornos efetuados neste estudo.

4.3 Tracking error

O tracking error ¢ um indicador que representa a diferenca entre a
performance de um ETF frente a seu respectivo indice de referéncia. Deste modo, quanto
menor for o valor calculado, maior é a relacdo entre risco/retorno do ETF e 0 seu
benchmark.

Existem 3 metodologias distintas para a avaliagdo do tracking error que séo
comumente utilizadas pelo mercado.

O primeiro método de calculo do tracking error calcula o desvio-padrédo das
diferencas do retorno do ativo e do retorno do benchmark, dado pela formula apresentada

abaixo:

2ie (rp_1p)?

n—1

TE, = (4.11)

Aqui, temos que TE1 é o tracking error, re € 0 retorno do ativo P, rs é o retorno
do benchmark e n € o nimero de retornos do periodo.

O segundo método calcula a média das diferengas absolutas entre o ativo e o
retorno do benchmark, dados pela seguinte formula:

n
TE, = W (4.12)

Ja o terceiro método consiste em um modelo de regressdo onde a variavel
dependente é o retorno do preco do ativo P e a variavel independente o retorno do
benchmark.
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m=a+frg+e (4.13)

O coeficiente alfa (o) indica o excesso de retorno que o ETF possui em
relacdo ao seu benchmark. Como o objetivo de um ETF € replicar seu indice de referéncia,
espera-se que o coeficiente encontrado seja proximo a zero.

O coeficiente beta (B) indica o risco sistematico (ndo diversificavel). Quanto
mais préximo o coeficiente encontrado estiver de uma unidade, mais eficiente é a
estratégia de acompanhamento do benchmark.

O residuo do modelo (¢) indica o erro de rastreamento.
4.4 Teste Estatistico Para Market Timing

O market timing é uma estratégia em que o gestor do fundo busca alavancar
suas posicGes compradas quando o mercado estd em alta, alavancar suas posi¢des
vendidas quando o mercado esta em baixa e manter o fundo sem alavancagem quando o
mercado ndo possui uma tendéncia.

Isso significa dizer que o gestor busca um beta maior que 1 quando o mercado
estd em alta, um beta menor que 1 quando o mercado estad em baixa e um beta proximo
de um quando nédo ha uma definicdo do mercado.

Conforme sugerido por Treynor e Mazuy (1966), a analise de uma abordagem
como essa requer que se leve em consideragédo a capacidade do gestor em se aproveitar
da mudanca dos valores de beta ao longo do tempo.

O teste de Treynor e Mazuy consiste em uma adaptacdo no Capital Asset
Pricing Model (CAPM), que inclui um termo quadratico para avaliar a aplicacdo do

market timing.

. . : 2
- r_(lwre) = a+ ‘B(ri(mercado) _ Ti(lwre)) + Y(Ti(mercado) _ ri(lwre)) +&,Vi=12,..,n (414)

L

(livre) .

Onde, para um determinado periodo, 7; € o retorno de um fundo, 7 éo

(mercado) .

retorno do ativo livre de risco, 7; € o0 retorno do mercado, B € razdo entre a

covariancia entre os retornos do fundo e o indice de mercado com a variancia do indice
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de mercado e, por fim, &; representa o erro, que assume-se que segue uma distribuigéo

Normal com média zero e variancia 2.

Hipotese nula: Hy:y=0

Hipotese alternativa: Hy:y >0

Caso a hipdtese nula seja rejeitada a um determinado nivel de significancia,
considera-se que o gestor do fundo foi bem-sucedido ao aplicar o market timing. Se a
hipo6tese nula ndo for rejeitada, o gestor do fundo ndo foi bem-sucedido na aplicacdo do

market timing.
4.5 Adaptacao do Teste de Treynor e Mazuy para Fundos Passivos

A aplicacdo do market timing esta associada a uma estratégia de gestéo ativa.
Fundos de gestdo passiva tém por objetivo o acompanhamento de um benchmark
predeterminado, néo havendo razdes para a realizacdo de market timing.

Desse modo, é possivel aplicar uma adaptacdo do teste de Treynor e Mazuy
para avaliar estatisticamente se existem indicios da tentativa de superar o benchmark por
meio do market timing por parte de gestores de fundos passivos.

O seguinte modelo é aplicado:

] . . 2
- r_(lmre) —a+ ﬁ(ri(mercado) _ ri(lwre)) + y(ri(mercado) _ ri(hWE)) + Si,Vi =12,..,n (415)

4

(livre) .

Onde, para um determinado periodo, 7; € o retorno de um fundo, 7 éo

(mercado) .

retorno do ativo livre de risco, 7, € o retorno do mercado, B € razdo entre a

covariancia entre os retornos do fundo e o indice de mercado com a variancia do indice
de mercado e, por fim, &; representa o erro, que segue uma distribuicdo Normal com

média zero e variancia 2.

Hipotese nula: Hy:y=0
Hipotese alternativa: Hy:vy#0
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A um determinado nivel de significancia, se a hipétese nula for rejeitada, ha
indicios da aplicacdo de gestdo ativa pelo fundo. Caso a hip6tese nula ndo seja rejeitada,
sugere-se 0 seguinte teste para avaliacdo da gestdo passiva:

Determina-se que y = 0, resultando na seguinte equagéo:

7 — pawre) _ oy ﬂ(ri(mercado) _ ri(livre)) +e,Vi=12,..,n (4.16)

l

Hipdtese nula: Hy:B=1
Hipdtese alternativa: Hy: B # 1

A um determinado nivel de significancia, se a hipdtese nula for rejeitada, a
habilidade do gestdo passiva do gestor do fundo ndo pode ser considerada satisfatoria.
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Considerando os retornos anuais dos fundos, podemos observar que os ETFs

apresentaram retornos mais alinhados com seus respectivos benchmarks na maioria dos

anos analisados, quando comparados com fundos passivos referenciados ao mesmo indice

de referéncia.

Quando avaliamos os retornos do BOVA11, em comparagdo com os fundos

passivos referenciados a Ibovespa, observou-se que o ETF foi mais consistente em

apresentar um retorno mais proximo do indice de referéncia do que os fundos analisados.

Em comparacdo com a média dos retornos de fundos passivos, 0 BOVA11 apresentou

retorno mais proximo do Ibovespa em 8 dos 12 periodos analisados.

Tabela 4 - Retornos anuais do Ibovespa e fundos referenciados ao Ibovespa (em %)

Classe 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ibovespa 82,7| 10/|-18,1| 7,4|-155| -2,9|-13,3| 38,9| 26,9| 150]| 31,6|-17,8
BOVALl1l 82,0| 0,0/|-183| 6,6|-158| -3,4|-13,2| 38,2| 26,8| 14,6| 31,5|-17,6
Fundos Passivos
Maximo 834| 2,7/-10,0| 20,9| 46| -25| -9,8| 40,1| 275| 156| 33,5|-17,3
Médio 82,1| 18|-14,6| 10,4|-12,6| -2,8|-12,0| 39,7| 27,1| 154| 32,1|-17,6
Minimo 81,8| 12|-175| 7,7|-148| -3,0|-125| 39,3| 27,0| 15,2| 31,6|-17,8

Fonte: Elaboracéo propria

Na comparagdo com fundos passivos com o mesmo indice de referéncia, o

BRAX11 apresentou um resultado ainda mais consistente, possuindo um retorno mais

préximo ao 1BrX-100 do que fundos passivos em 10 dos 11 periodos analisados.

Tabela 5 - Retornos anuais do I1BrX-100 e fundos referenciados ao 1BrX-100 (em %)

Classe 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
IBrX-100 6,6|-11,4| 116| -3,1| -2,8|-12,4| 36,7| 27,5| 154| 33,4|-17,4
BRAX11 6,2|-11,5| 11,0| -35| -2,8(-12,3| 36,6| 27,2| 15,2| 33,8|-17,1
Fundos Passivos
Maximo 60|-11,1| 12,8| -25| -2,1|-10,8| 37,9| 28,4| 16,6 33,9|-17,1
Médio 46|-145| 106| -42| -3,1|-12,6| 35,3| 26,3| 14,8| 32,3|-17,6
Minimo 2,3/-169| 73| -6,9| -43|-143| 33,8| 245| 12,7| 30,1|-18,5

Fonte: Elaboracao prépria
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Para avaliar a consisténcia encontrada na analise dos retornos, realizou-se o
calculo do erro de rastreamento (tracking error) para todo o periodo amostral. Foram
utilizadas 3 metodologias distintas para o calculo do erro de rastreamento, ambas descritas
no Capitulo 4.

Como o erro de rastreamento é uma medida de distanciamento entre o retorno
do fundo em relagéo ao seu indice de referéncia, quanto menor essa medida, mais préximo
o retorno do fundo esta do retorno do seu benchmark. Embora em niveis diferenciados,
todos os fundos apresentaram erros de rastreamento inferior a 1% para o periodo

analisado, indicando que todos os fundos conseguem acompanhar de forma proxima o
indice de referéncia.

A tabela 6 apresenta o resultado encontrado para o erro de rastreamento dos
ETFs, avaliados tanto por seu preco de fechamento quanto pela sua cota contabil (NAV),
em comparacdo com os fundos passivos.

Tabela 6 — Tracking error para o periodo global da amostra

Tracking Error | Tracking Error | Tracking Error
Classe
1 2 3

BOVAI11 - Fechamento 0,33643% 0,20476% 0,33742%
BOVALL - NAV 0,01533% 0,00541% 0,01509%
Indexados Ibovespa 0,09923% 0,04703% 0,04308%
BRAX11 - Fechamento 0,65906% 0,43493% 0,64661%
BRAX11 - NAV 0,19549% 0,01897% 0,19383%
Indexados 1BrX-100 0,08048% 0,04424% 0,04915%

Fonte: Elaboracao prépria

Observou-se que os ETFs, quando avaliados pelo seus pregos de fechamento,
apresentaram um erro de rastreamento superior aos fundos passivos de mesmo
benchmark. O erro de rastreamento foi consideravelmente menor quando os ETFs fora
avaliados com base em sua cota patrimonial. Como o preco de fechamento € definido
pelas ofertas de compra e venda, o resultado indica que existe uma ineficiéncia do
mercado na transacdo dos ETFs, o que possibilitaria a implementacédo de estratégias de
arbitragem.

Quando avaliado por sua cota contabil, 0 BOVAL11 apresentou um erro de
rastreamento bastante inferior aos fundos passivos, indicando que a composi¢do da

carteira do ETF € eficiente na busca da replicacdo do indice de referéncia. Embora seja
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uma boa medida para avaliar a eficiéncia do gestor, cabe destacar que a cota contabil de
um ETF serve apenas como referéncia, sendo as compras e vendas de cotas efetuadas na
bolsa de valores pelo prego de negociagéo.

A anélise dos fundos referenciados ao 1BrX-100 indicou que 0 ETF BRAX11
possui um erro de rastreamento superior aos fundos passivos, mesmo quando avaliado
pela sua cota contabil. O fato de 0o BRAX11 ser o fundo com uma menor liquidez, pode
contribuir para 0 aumento do seu erro de rastreamento.

Outra forma de verificar o efeito da negociacdo nos ETFs é através do Grafico
de Balzer. O grafico busca demonstrar o erro de rastreamento vis a vis a volatilidade desse
erro. O gréafico foi montado em base trimestral a partir do primeiro ano de funcionamento
dos ETFs.

Grafico 3 - Grafico de Balzer do erro de rastreamento frente a volatilidade do erro, em
base trimestral para o periodo analisado
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Fonte: Elaboracao prépria

Novamente, podemos observar uma volatilidade maior para os erros de
rastreamento dos precos negociados em bolsa frente as cotas patrimoniais calculadas
pelos administradores dos ETFs, corroborando os resultados encontrados nos célculos do
tracking error.

Para 0 BOVALL, também é possivel observar a tendéncia de redugéo do erro

de rastreamento provocada pela atuacdo do formador de mercado, que por sua vez
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proporciona uma liquidez maior para os ativos. Como ndo existe atuacdo de formador de
mercado para 0 ETF BRAX11, a falta de liquidez na negociagéo do fundo né&o contribui
para a reducéo do seu erro de rastreamento ao longo do tempo, mesmo que tal efeito seja
observado para a sua cota contabil.

Os fundos passivos referenciados a ambos os benchmarks também
apresentaram baixo erro de rastreamento, porém, ainda superiores ao BOVAL1 quando
avaliado por sua cota contabil.

Para testarmos a adequacdo dos retornos dos fundos em relacdo aos
respectivos indices de referéncia, efetuamos regressdes tendo o retorno do fundo como
variavel dependente e o retorno do benchmark como variavel independente. Os resultados
foram detalhados no apéndice deste trabalho. O resumo dos resultados foi apresentado na
tabela 7.

Tabela 7 - Regressdes entre os retornos dos fundos e os retornos dos benchmarks

Regressdes dos Retornos

Variavel Coeficiente  P-valor R-quadrado
BOVA1ll const -1,002E-05 0,873927 0,959187
Valor de Mercado Ibovespa 9,914E-01  0,000000
BOVA1ll const -1,263E-05  0,000008 0,999916
Valor Contabil Ibovespa 9,986E-01 0,000000
Fundos Passivos const -4,616E-05 0,000008 0,999916
Ibovespa Ibovespa 9,823E-01  0,000000
BRAXX11 const 1,805E-05 0,897659 0,850076
Valor de Mercado IBrx-100 9,231E-01  0,000000
BRAX11 const -2,974E-06  0,943620 0,986261
Valor Contébil IBrX-100 9,846E-01  0,000000
Fundos Passivos const -5,296E-05 0,000001 0,999124
IBrX-100 IBrX-100 9,949E-01  0,000000

Fonte: Elaboracdo prépria

Como ja indicado em andlises anteriores, observamos uma correlagcdo maior
dos ETFs aos seus benchmarks quando avaliados pela sua cota contébil, indicando mais

uma vez que existe um descasamento ocasionado pelo fator negociacdo. A correlagédo
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encontrada entre os retornos do BOVAL1 e os retornos do Ibovespa foi de 95,91% quando
avaliado pelos precos negociados. Essa correlagdo aumentou para 99,99% quando
consideramos os retornos obtidos pela cota contabil. O mesmo foi observado para o
BRAX11, que na avaliacdo pelo valor de mercado teve uma correlagdo com o0s retornos
do IBrX-100 de 85%, porém, essa correlagdo aumentou para 98,63% quando o ETF foi
avaliado pela cota contabil.

Em relacdo aos fundos passivos, também observou-se uma alta correlacéo
com seus benchmarks, o que indica uma grande proximidade da carteira dos fundos com
as carteiras de seus benchmarks.

Também observou-se coeficientes negativos com significancia estatistica
para 0 BOVA11 avaliado por sua cota contabil e fundos passivos indexados ao Ibovespa
e IBrX-100, indicando que o retorno possui impacto de custos como o de gestdo,
administragdo, entre outros, que afetam o resultado dos fundos.

Adicionalmente, aplicamos o teste de Treynor e Mazuy para avaliar se existe
indicios de gestdo ativa nos fundos passivos. O resultado do teste ndo descartou a hipétese
nula de que o gama € estatisticamente igual a zero para o0s fundos passivos (Ibovespa e
IBrX-100), para a cota contabil do BOVAL11 e cota negociada do BRAX11, o que em um
primeiro momento indicaria a gestao ativa. Entretanto, o coeficiente negativo dos fundos
passivos e cota contabil do BOVAL1 pode indicar que o resultado foi afetado pelos custos
de administragcdo embutidos nos valores das cotas.

Também cabe ressaltar que no caso do BRAX11, o ETF ndo possui
negociacdes em todos os dias do periodo analisado, podendo ter enviesado o resultado
apresentado.



Tabela 8 - Regressdes dos retornos excedentes dos fundos e retornos excedentes dos
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benchmarks
Regressdes dos Retornos Excedentes
Variavel  Coeficiente  P-valor R-quadrado
ajustado
BOVALll const -1,316E-05 0,834872 0,959171
Valor de Mercado Ibovespa 9,914E-01 0,000000
const -1,950E-05 0,766666 0,959158
Ibovespa 9,916E-01 0,000000
Ibovespa2 2,331E-02 0,727589
BOVALll const -1,315E-05 0,000003 0,999916
Valor Contabil Ibovespa 9,986E-01 0,000000
const -1,132E-05 0,000118 0,999916
Ibovespa 9,985E-01 0,000000
Ibovespa’2 -6,763E-03 0,023754
Fundos Passivos const -5,259E-05 0,000000 0,999294
Ibovespa Ibovespa 9,823E-01 0,000000
const -3,824E-05 0,000005 0,999303
Ibovespa 9,817E-01 0,000000
Ibovespa’2 -5,279E-02  0,000000
BRAX11 const -9,274E-06 0,947292 0,850010
Valor de Mercado IBrx-100 9,231E-01 0,000000
const 2,223E-05 0,947292 0,849990
IBrX-100 9,212E-01 0,000000
IBrX-100"2 -1,137E-01  0,000000
BRAX11 const -8,459E-06 0,840582 0,986255
Valor Contéabil IBrX-100 9,846E-01 0,000000
const -2,228E-06 0,959169 0,986250
IBrX-100 9,842E-01 0,000000
IBrX-100"2 -2,248E-02 0,576854
Fundos Passivos const -5,478E-05 0,000000 0,999123
IBrX-100 IBrX-100 9,949E-01 0,000000
const -4,761E-05 0,000016 0,999125
IBrX-100 9,945E-01 0,000000
IBrX-100"2 -2,586E-02 0,011277

Fonte: Elaboracéo propria



41

6 CONCLUSAO

O objetivo de um fundo passivo é acompanhar ou replicar a rentabilidade de
um indice de referéncia, de modo que, os investidores consigam obter uma rentabilidade
mais proxima possivel desse indice.

De uma maneira geral, observou-se que os ETFs apresentaram uma
rentabilidade mais alinhada com seus respectivos indices de referéncia do que os fundos
passivos. Em relacdo a rentabilidade, concluiu-se que o BOVAL11 apresentou retorno mais
alinhado ao benchmark em 8 dos 12 periodos analisados, enquanto o BRAX11 foi mais
alinhado ao benchmark em 10 dos 11 periodos analisados.

Adicionalmente, observou-se que, ao serem comparados com base em suas
cotas patrimoniais, os ETFs apresentavam um melhor acompanhamento de seus
benchmarks, apresentando um erro de rastreamento menor e um beta mais préximo da
unidade, do que quando comparados pelo seu valor de negociagdo. Essa comparacao se
torna importante a medida que investidores buscam uma medida de comparacéao de longo
prazo com os demais fundos passivos, uma vez que 0s precos de negociacao diarios ndo
influenciariam na estratégia do investidor.

Esse resultado é reforcado quando regredimos os retornos dos fundos em
funcdo dos retornos dos indices de referéncia. Novamente, observou-se betas maiores
para os ETFs quando avaliados pelas cotas patrimoniais em comparacdo com a cota
negociada.

Assim, 0 BOVA11, quando comparado com base em sua cota patrimonial,
apresentou erros de rastreamento menores do que os fundo passivos nas 3 medidas de
avaliacdo adotada. Entretanto, o BRAX11, mesmo quando avaliado por sua cota
patrimonial, ndo apresentou melhor desempenho no rastreamento do indice de referencia
frente aos fundos passivos, com erros de rastreamento significativamente maior em 2 das
3 medidas adotadas.

A andlise de aplicacdo de market timing, evidenciou, em um primeiro
momento, indicios de gestdo ativa para os fundos passivos e para 0 BOVAL11 avaliado
pela sua cota patrimoniais. Entretanto, ha que se destacar que as cotas patrimoniais
incluem custos de administracdo dos fundos e. os coeficientes negativos indicam o

impacto desses custos.
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Para 0 BRAX11, observamos que o teste indica indicios de gestdo ativa
mesmo quando o ETF foi avaliado pela sua cota negociada. Entretanto, o fato de o ETF
ndo possuir negociacdo em todos os dias do periodo analisado pode ter enviesado o
resultado, sendo uma limitacdo do presente estudo.

Uma extensdo valida para este trabalho seria avaliar tendéncias de
descolamento entre a cota contabil e o preco negociado do ETF, o que permitiria a
aplicacdo de estratégias de momento, envolvendo a compra e venda do ETF com base na

ineficiéncia de sua precificacéo.
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Tabela 9 - Regressao entre os retornos da cota negociada do BOVA11 e os retornos do

Ibovespa

Modelo 1: MQO, usando as observa¢Ges 2008-12-04:2020-06-30 (T = 2858)
Varidvel dependente: BOVAl11lFechamento

const
IBOVIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1, 2856)

Log da verossimilhanca
Critério de Schwarz

ro

coeficiente
-1,00E-05
0,991359412

0,000333619
0,032516501
0,959186628
67121,06504
12212,24527
-24408,57478
-0,516992079

erro padrao
6,31E-05
0,0038265

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

razao-t
-0,158686544
259,0773341

0,016699195
0,003374215
0,959172337
0
-24420,49054
-24416,19389
3,026349156

p-valor
8,74E-01
0

Tabela 10 - Regressdo entre os retornos da cota patrimonial do BOVAL1 e os retornos

do Ibovespa

Modelo 2: MQO, usando as observacGes 2008-12-04:2020-06-30 (T = 2858)
Variadvel dependente: BOVA11NAV

const
IBOVIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1, 2856)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

ro

coeficiente
-1,26E-05
9,99E-01

0,000333502
6,50E-05
0,999916161
34062621,43
21093,42779
-42170,93983
-0,187974088

erro padrdo
2,82E-06
1,71E-04

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

razao-t
-4,476077853
5836,319168

0,016474521
0,000150873
0,999916132
0
-42182,85558
-42178,55893
2,375854314

p-valor
7,90E-06
0,00E+00
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Tabela 11 - Regressao entre os retornos dos fundos passivos referenciados ao Ibovespa
e os retornos do Ibovespa

Modelo 3: MQO, usando as observac6es 2008-12-04:2020-06-30 (T = 2858)
Variavel dependente: FundosPassivoslbovespa

const
IBOVIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1, 2856)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

ro

coeficiente
-4,62E-05
0,982301789

0,000294338
0,000529992
0,999294121
4043163,089
18094,9264
-36173,93705
-0,169418146

erro padrdo
8,06E-06
0,000488522

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

razao-t
-5,727173396
2010,761818

0,016211165
0,00043078
0,999293874
0
-36185,85281
-36181,55616
2,338678325

p-valor
1,13E-08
0

Tabela 12 - Regressao entre os retornos da cota negociada do BRAX11 e os retornos do

IBrX

Modelo 4: MQQO, usando as observac¢des 2011-11-24:2020-06-30 (T = 2125)
Variavel dependente: BRAX11Fechamento

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhancga
Critério de Schwarz

ro

coeficiente
1,80E-05
0,923067309

0,000303199
0,088762291
0,85007568
12037,47773
7698,283602
-15381,24415
-0,48013912

erro padrao
0,000140292
0,008413285

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

razao-t
0,128634788
109,7154398

0,016695558
0,006466053
0,850005061
0
-15392,5672
-15388,42236
2,96014921

p-valor
0,8976588
0
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Tabela 13 - Regressao entre os retornos da cota patrimonial do BRAX11 e os retornos

do IBrX

Modelo 5: MQO, usando as observac6es 2011-11-24:2020-06-30 (T = 2125)
Variavel dependente: BRAX11NAV

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

ro

coeficiente
-2,97E-06
0,984555906

0,000301173
0,007976222
0,986260814
152398,5282
10258,37417
-20501,42528
-0,132044594

erro padrdo
4,21E-05
0,002522029

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

razao-t
-0,070728535
390,3825408

0,016532589
0,001938312
0,986254343
0
-20512,74834
-20508,60349
2,264086936

p-valor
0,9436205
0

Tabela 14 - Regressao entre os retornos dos fundos passivos referenciados ao IBrX e os

retornos do IBrX

Modelo 6: MQO, usando as observac6es 2011-11-24:2020-06-30 (T = 2125)
Variavel dependente: FundosPassivosIBrX

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

ro

coeficiente
-5,30E-05
0,99487877

0,000254373
0,000512821
0,999123609
2420312,394
13174,18495
-26333,04684
-0,060203375

erro padrdo
1,07E-05
0,000639491

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado
P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

razao-t
-4,966682908
1555,735322

0,016598045
0,000491483
0,999123196
0
-26344,36989
-26340,22505
2,120395475

p-valor
7,35E-07
0
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APENDICE B - Tabelas de Regressdo — Retornos Excedentes dos Fundos e Retornos

dos Benchmarks

Tabela 15 - Regressdes entre 0s retornos excedentes da cota negociada do BOVAL11 e 0s
retornos excedentes do Ibovespa

Modelo 1: MQO, usando as observagbes 2-2126 (n = 2125)
Varidvel dependente: BRAX11Fechamento

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhanca
Critério de Schwarz

coeficiente
-9,27E-06
0,923072468

-5,19E-05
0,088762641
0,850080935
12037,97416
7698,279412
-15381,2358

erro padrao

0,000140269
0,008413159

D.P. var. dependente
E.P. da regressdo
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Modelo 2: MQO, usando as observacgées 2-2126 (n = 2125)
Varidvel dependente: BRAX11Fechamento

const
IBXIndex
IBXIndexQuadrado

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(2,2122)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
2,22E-05
0,921212474
-0,11365591

-5,19E-05
0,088732712
0,850131484
6018,538957
7698,637716
-15374,2909

erro padrao

0,000145138
0,008696232
0,134344958

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
-0,066115301
109,7177021

0,016695884
0,006466066
0,850010319
0
-15392,55882
-15388,41398

razao-t
0,15318953
105,9323745
-0,846000529

0,016695884
0,006466499
0,849990232
0
-15391,27543
-15385,05816

p-valor
0,9472923
0

p-valor

0,8782634
0

0,3976478
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Tabela 16 - Regressdes entre os retornos excedentes da cota patrimonial do BOVAll e
0s retornos excedentes do Ibovespa

Modelo 3: MQO, usando as observacgées 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: BRAX11NAV

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
-8,46E-06
0,984557895

-5,40E-05
0,007976254
0,986261276
152403,7244
10258,36997
-20501,4169

erro padrao

4,20E-05
0,002521991

D.P. var. dependente

E.P. da regressao

R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Modelo 4: MQO, usando as observacgées 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: BRAX11NAV

const
IBXIndex
IBXIndexQuadrado

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(2,2122)

Log da verossimilhancga
Critério de Schwarz

coeficiente
-2,23E-06
0,984190057
-0,02247696

-5,40E-05
0,007975083
0,986263292
76177,30328

10258,5259
-20494,0672

erro padrao

4,35E-05
0,002607095
0,040276072

D.P. var. dependente

E.P. da regressao

R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
-0,201173683
390,3891961

0,0165329
0,001938316
0,986254805

0
-20512,73995
-20508,5951

razao-t

-0,051202833
377,5045024

-0,558072268

0,0165329
0,00193863
0,986250345
0
-20511,05181
-20504,83454

p-valor
0,840582
0

p-valor

0,9591687
0

0,5768539
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Tabela 17 - Regressdes entre os retornos excedentes da cota negociada do BRAX11 e os
retornos excedentes do IBrX

Modelo 5: MQO, usando as observacgées 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: BRAX11Fechamento

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
-9,27E-06
0,923072468

-5,19E-05
0,088762641
0,850080935
12037,97416
7698,279412
-15381,2358

erro padrao

0,000140269
0,008413159

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Modelo 6: MQO, usando as observacgées 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: BRAX11Fechamento

const
IBXIndex
IBXIndexQuadrado

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(2,2122)

Log da verossimilhancga
Critério de Schwarz

coeficiente
2,22E-05
0,921212474
-0,11365591

-5,19E-05
0,088732712
0,850131484
6018,538957
7698,637716
-15374,2909

erro padrao

0,000145138
0,008696232
0,134344958

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
-0,066115301
109,7177021

0,016695884
0,006466066
0,850010319
0
-15392,55882
-15388,41398

razao-t
0,15318953
105,9323745
-0,846000529

0,016695884
0,006466499
0,849990232
0
-15391,27543
-15385,05816

p-valor
0,9472923
0

p-valor

0,8782634
0

0,3976478
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Tabela 18 - Regressdes entre 0s retornos excedentes da cota patrimonial do BRAX11 e
0s retornos excedentes do IBrX

Modelo 7: MQO, usando as observacgées 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: BRAX11NAV

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
-8,46E-06
0,984557895

-5,40E-05
0,007976254
0,986261276
152403,7244
10258,36997
-20501,4169

erro padrao

4,20E-05
0,002521991

D.P. var. dependente

E.P. da regressao

R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Modelo 8: MQO, usando as observacgbes 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: BRAX11NAV

const
IBXIndex
IBXIndexQuadrado

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(2,2122)

Log da verossimilhancga
Critério de Schwarz

coeficiente
-2,23E-06
0,984190057
-0,02247696

-5,40E-05
0,007975083
0,986263292
76177,30328

10258,5259
-20494,0672

erro padrao

4,35E-05
0,002607095
0,040276072

D.P. var. dependente

E.P. da regressao

R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
-0,201173683
390,3891961

0,0165329
0,001938316
0,986254805

0
-20512,73995
-20508,5951

razao-t

-0,051202833
377,5045024

-0,558072268

0,0165329
0,00193863
0,986250345
0
-20511,05181
-20504,83454

p-valor
0,840582
0

p-valor

0,9591687
0

0,5768539
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Tabela 19 - Regressdes entre os retornos excedentes dos fundos passivos referenciados
ao Ibovespa e os retornos excedentes do Ibovespa

Modelo 9: MQO, usando as observacgbes 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: Passivos

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1,2123)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
-5,48E-05
0,994882506

-0,00010075
0,000512843
0,999123608
2420308,719
13174,13922
-26332,9554

erro padrao

1,07E-05
0,000639494

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Modelo 10: MQO, usando as observagbes 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: Passivos

const
IBXIndex
IBXIndexQuadrado

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(2,2122)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
-4,76E-05
0,994459234
-0,02586424

-0,00010075
0,000511294
0,999126256
1213254,133
13177,35508
-26331,7256

erro padrao

1,10E-05
0,000660122
0,010197992

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
-5,137968136
1555,734142

0,016598389
0,000491493
0,999123195
0
-26344,27845
-26340,1336

razao-t

-4,321481052
1506,477235

-2,536209282

0,016598389
0,000490865
0,999125433
0
-26348,71016
-26342,49289

p-valor
3,03E-07
0

p-valor
1,62E-05
0
0,0112771
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Tabela 20 - Regressdes entre os retornos excedentes dos fundos passivos referenciados
ao IBrX e os retornos excedentes do IBrX

Modelo 11: MQO, usando as observacgdes 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: Passivos

const
IBXIndex

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1, 2123)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
-5,48E-05
0,994882506

-0,00010075
0,000512843
0,999123608
2420308,719
13174,13922
-26332,9554

erro padrao

1,07E-05
0,000639494

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Modelo 12: MQO, usando as observacgdes 2-2126 (n = 2125)
Variavel dependente: Passivos

const
IBXIndex
IBXIndexQuadrado

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(2,2122)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

coeficiente
-4,76E-05
0,994459234
-0,02586424

-0,00010075
0,000511294
0,999126256
1213254,133
13177,35508
-26331,7256

erro padrao

1,10E-05
0,000660122
0,010197992

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
R-quadrado ajustado

P-valor(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

razao-t
-5,137968136
1555,734142

0,016598389
0,000491493
0,999123195
0
-26344,27845
-26340,1336

razao-t

-4,321481052
1506,477235

-2,536209282

0,016598389
0,000490865
0,999125433
0
-26348,71016
-26342,49289

p-valor
3,03E-07
0

p-valor
1,62E-05
0
0,0112771
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