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RESUMO

Os Fundos de Indices Negociados (ou Exchange-Traded Funds - ETFSs) sd0 ativos compostos
por agrupamentos de acfes que visam a replicacdo de indices do mercado financeiro, mas
com a facilidade da negociacéo de acOes individuais. O presente trabalho tem, como objetivo,
estimar portfolios eficientes compostos por ETFs, bem como verificar a possibilidade de
estratégias 6timas das carteiras de ETFs frente a seus ativos subjacentes. Essa pesquisa visa
contribuir com o avanco do conhecimento em financas, especificamente sobre esta alternativa
de investimento no mercado brasileiro. Utilizou-se, para a presente andlise, a estimacdo de
fronteiras eficientes sequndo o modelo tedrico proposto por Markowitz (1952), sem restri¢cdes
a vendas a descoberto. O estudo utilizou dados secundarios com frequéncia semanal do
periodo entre 2012 e 2014, dada a maior disponibilidade de cotacbes dos ativos em analise,
atendidos os requisitos minimos de liquidez. Os resultados apontaram a existéncia de uma
relacdo de dominadncia das fronteiras compostas pelos ativos individuais em relacdo a
fronteira composta exclusivamente pelos ETFs. Propde-se, ao fim, a continuidade do estudo
para a verificacdo das razfes da ineficiéncia propostas pelos ETFs, por outras formas de
estimacédo das covariancias entre os ativos e a realizacdo de procedimentos de backtesting dos
resultados obtidos, ou pela incorporacdo dos custos de transacdo a analise.

Palavras chave: Fronteira Eficiente, Portfolio de ETFs, Portfélio de acdes.



1. Introducéo

Com o objetivo de oferecer a rentabilidade de um indice, por meio de uma estratégia
passiva de investimento e com a flexibilidade das negociacdes de a¢Oes, os Exchange-Traded
Funds (ETFs, ou, em Portugués, Fundos de indices Negociados) sdo produtos do mercado
financeiro que replicam a composicdo de algum indice preexistente, e regulamentados
conforme regulacéo especifica (BM&FBOVESPA, 2008).

De acordo com BM&FBOVESPA (2008), os custos operacionais da operagdo por
ETFs sédo inferiores aos registrados para a negociacdo das suas a¢cdes componentes de maneira
isolada. Tal fato € observavel porque, de forma agregada, os custos de transacao para cada
operacdo, somados a agilidade requerida para a manutencdo da ponderacdo dos indices,
tornam este procedimento mais oneroso comparativamente a aquisicdo do Fundo de indice.

Assim, os ETFs séo cotas ou participagdes que podem ser compradas e redimidas, e as
mesmas podem ser continuamente negociadas como agfes (Deville, 2008). Entretanto, seu
valor é calculado em funcéo da variacdo dos precos dos ativos de seu respectivo indexador
(Aragdo, 2011). Dessa forma, de acordo com Ramaswamy (2011), um fundo ETF deve
propiciar ao investidor: (i) liquidez; e (ii) reducdo da exposi¢cdo a riscos em comparagdo as
alternativas de investimento de renda variavel.

Diante disso, este artigo busca estimar a fronteira eficiente composta pelos ETFs
efetivamente negociados no Brasil, e compara-la a fronteira eficiente composta pelos seus
ativos subjacentes. Partindo desse objetivo principal, foram elencados os seguintes objetivos
especificos:

e Estimacdo da fronteira eficiente (Markowitz, 1952) dos ETFs
brasileiros liquidos;

e Estimagcdo de uma ou mais fronteiras eficientes com os ativos
subjacentes;

e Verificar a existéncia da possibilidade de escolha 6tima entre os ETFs
ou seus ativos subjacentes por meio da constatacdo de dominancia entre
as curvas.

O presente artigo visa, portanto, contribuir para a realizacdo de estudos acerca dos
ETFs no Brasil, haja vista a expansdo da negociacdo das cotas desses fundos no mercado de
renda variavel brasileiro, bem como do incremento a variedade de oferta de fundos, pela
criacdo de novos instrumentos lastreados em indices que ndo tinham ETFs correspondentes.

2. Os Fundos de Indices Negociados

Originalmente previstos nos Estados Unidos em 1989 e disponibilizados ao mercado
norte americano em 1992, os Exchange-Traded Funds apresentaram acelerado crescimento,
registrando a marca de 2,5% dos recursos investidos em fundos matuos de a¢des nos Estados
Unidos em 2001 (Poterba e Shoven, 2004). De acordo com Dellva (2001), o nimero de ETFs
negociados no American Stock Exchange (AMEX) dobra anualmente, e apresenta previsoes



de crescimento que oscilam entre 30% e 50% anuais. Ao final de 2011, havia mais de 3.000
ETFs disponiveis & negociacdo no mundo, representando mais de US$1,35 bilhGes, sendo
oferecidos por 155 patrocinadores e comercializados em mais de 40 bolsas de todo o0 mundo
(BlackRock, 2011).

No entanto, por ser um produto financeiro relativamente recente, ha poucos estudos
realizados sobre ETFs, sobretudo em mercados onde a implementacao destes ativos se deu em
periodos mais recentes (Deville, 2008; Jares e Lavin, 2004).

Negociados de maneira similar as acdes, os ETFs sdo um agrupamento ponderado de
diferentes acdes, que visa espelhar a composi¢do de um indice ja existente no mercado. A
mecanica da composicdo de um ETF se fundamenta na aquisicdo de uma carteira de acoes,
por parte de uma instituicdo financeira autorizada, com a consequente composigéo das cotas
do ETF, que, em seguida, sdo vendidos a outros investidores. Em outras palavras, a
negociacdo tem inicio em um mercado primario, que emite, a exemplo da transacdo de acdes,
uma Initial Public Offering (IPO) dos ETFs — ativos que serdo posteriormente levados a
negocio em um mercado secundario (ABNER, 2010).

Por sua vez, o investidor adquire, com cada ETF, uma carteira de a¢des, que diminui a
probabilidade e o risco de perda (BOVESPA, 2008). Essa negociacdo se da através de
corretoras, e, a exemplo da negociacdo de acdes, 0s investidores podem comprar e vender
esses titulos a descoberto. Adicionalmente a essa possibilidade, a negociacéo intradiaria faz
com que os ETFs se diferenciem significativamente do mercado de fundos mutuos.

De acordo com Poterba e Shoven (2004), essas diferencas referentes a transacdo fazem
com que fundos mutuos e ETFs sejam investimentos apropriados para diferentes perfis de
investidores. Os primeiros, de acordo com os autores, seriam orientados a investidores que
realizam muitas negociacGes de valores pequenos e que, portanto, ndo atribuem tanto valor a
liquidez imediata. O segundo seria mais adequado a investidores que desejam liquidez de
curto prazo e realizam negociagGes em grandes quantidades.

Por outro lado, Gastineau (2004) argumenta que ETFs e fundos matuos indexados sdo
produtos concorrentes, sendo bons substitutos um para o outro, apesar de o ETF apresentar
maior simplicidade tributaria. Apesar disto, tal afirmacdo ndo necessariamente se sustenta
para todos os paises. Em adicdo a isto, menciona-se que 0s ETFs possuem menores taxas de
administracdo em relacdo a fundos mutuos tradicionais (BOVESPA, 2008). Embora, a
negociacdo de ETFs envolve taxas de corretagem que ndo existem nos fundos de
investimento.

Ressalta-se que os precos dos ETFs podem ser diferentes dos precos das somas dos
ativos que compdem o indice, chamado Net Asset Value (NAV ou, em Portugués, Valor
Liquido de Ativos ou Valor Patrimonial), ou valor patrimonial. Embora esta diferenga exista,
ela é restrita pela capacidade das institui¢cbes financeiras autorizadas de criar e resgatar 0s
titulos. Caso o valor do ETF esteja muito acima do NAV, as institui¢cbes financeiras podem
comprar os titulos a precos inferiores e realizar nova emissdo de ETFs. Caso o ETF esteja
subprecificado frente as acdes, as mesmas instituicdes podem adquirir ETFs e resgata-los para
a aquisicao de titulos (Poterba e Shoven, 2002).

Segundo a BM&FBOVESPA (2008), o preco de negociacdo de um ETF responde a
pressdes de oferta e demanda destes titulos, que refletirdo também as condi¢cdes de mercado
das acdes que integram o portfélio do fundo, além da conjuntura econdmica do Brasil, bem



como as expectativas gerais dos investidores. Assim, o valor negociado do ETF pode ser
diferente de seu valor de referéncia, também chamado de Indicated Optimized Portfolio Value
(IOPV ou, em portugués, Valor Indicativo Otimizado do Portfdlio). De acordo com Blackrock
(2010), o IOPV representa o valor intradiario estimado de um ETF, com base nos ultimos
valores negociados dos ativos subjacentes a carteira representada pelo titulo. Os valores sdo
entdo ponderados de acordo com a constitui¢do do indice.

Outro indicador utilizado para a avaliacdo do ETF é o seu NAV. Obtido de maneira
semelhante a avaliacdo de cotas de fundos mutuos, o NAV ¢ obtido pelo total de ativos
subtraido pelas suas dividas.

2.1 Criacao e Desenvolvimento dos ETFs no Brasil

A publicacdo da Resolucdo CVM n°359, de janeiro de 2002, pode ser apontada como
0 marco inicial da regulacdo do mercado de ETFs no Brasil. Com este ato, definiu-se os ETFs
como uma comunhd@o de recursos avisando a aplicacdo em carteiras de titulos e demais
valores mobiliarios, com o objetivo de refletir as variacdes e a rentabilidade de um indice
referencial, sem prazo determinado, para indices de mercado especificos e ja reconhecidos
pela CVM, a qual a politica de investimentos do fundo se associe.

A regulamentacdo brasileira estabelece que o direito de voto nas assembleias de

acionistas das empresas componentes do ETF deve ser definido pelo fundo. No caso de
exercicio de voto pelo administrador, é necessario justificar o voto a CVM, se solicitado. Em
caso de interesse de exercicio por cotista, 0 administrador deve providenciar o empréstimo
das acOes necessarias ao voto. Ressalta-se que, como garantia da dispersdo da propriedade das
cotas, os fundos também ndo podem possuir detentores de mais de 49% das cotas do fundo.
A resolucdo também estabelece que a liquidez do titulo pode ser fomentada pela Bolsa de
Valores ou entidade do mercado de balcdo organizado, conforme a legislacdo em vigor,
através de formadores de mercado para as cotas do fundo. Neste caso, os formadores de
mercado devem ser divulgados junto as informacdes do fundo.

Os estudos académicos de ETFs do mercado brasileiro séo relativamente recentes.
Matos, Ferreira e Iquiapaza (2012) encontraram que os ETFs brasileiros apresentam riscos
superiores aos seus indices de referéncia, bem como perdas em relagio ao indice Bovespa.
Farias (2009) ndo encontrou aumentos de liquidez no Ibovespa, dada a influéncia do ETF
PIBB11l. Yang e Wang (2010) testaram a previsibilidade dos retornos de 18 ETFs
internacionais, dentre eles, um brasileiro, e concluiram ndo haver possibilidades de ganhos em
previsdes diarias. Maluf (2011) ndo encontrou uma real estratégia vencedora, por arbitragem,
entre o valor fundamental e o valor negociado do ETF quando desprezados os efeitos de data-
snooping. Aragdo (2011) estudou a eficiéncia da precificacdo e 0s erros de aderéncia dos
ETFs, encontrando que, para alguns ETFs, os prémios/descontos podem ser consideraveis.

A efetividade e representatividade de um ETF, de acordo com Abner (2010), somente
podem ser asseguradas se 0s seus ativos subjacentes forem tidos como um grupo aderente ao
objetivo principal do indice que representam. Da mesma forma, as acdes devem ser diversas
entre si.Outro ponto destacado pelo autor é a necessidade de um universo amplo de
investimentos disponiveis para a escolha dos ativos que vdo compor o ETF. Sob o fracasso



dessa premissa, duas situacGes poderiam ocorrer. Na primeira delas, poucos investidores se
interessariam por obter cotas do fundo. Por outro lado, a liquidez se tornaria um problema
para a propria gestdo do fundo, uma vez que a negociagdo dos ativos subjacentes aos ETFs
comprometeria a prépria composicao dos fundos.

O rebalanceamento das carteiras tedricas, contudo, pode acarretar em problemas de
subrepresentatividade dos objetivos dos indices. Uma vez que alteracdes nas cestas de ativos
incorrem em maiores custos de transacdo, eventuais imprecisdes ha composi¢cdo podem levar
a uma representacdo mais que proporcional das acGes mais bem cotadas, ao passo que 0sS
demais ativos passardo a ser subrepresentados na composicédo (Abner, 2010). Portanto, todas
as andlises que sdo efetuadas sobre o mercado a qual se insere a criacdo dos ETFs, conduzem
a necessidade de que esse fundo apresente trés caracteristicas fundamentais: (i) transparéncia;
(ii) liquidez; e (iii) possibilidade de tracking, ou acompanhamento, pelo investidor.

3. Estimacao das Fronteiras Eficientes

O artigo de Harry Markowitz (1952) aborda o processo de sele¢do de uma carteira (ou
portfélio) com vistas ao desempenho futuro dos ativos que o comp&em. Para tal, o autor parte
do pressuposto da intencdo do investidor em maximizar os retornos esperados desses ativos,
bem como da aversdo ao risco (a variancia do valor esperado do retorno seria, entdo,
indesejavel).

O retorno esperado do portfolio €, matematicamente, a média ponderada dos retornos
esperados dos ativos que a compdem.

T

R?,=in* E(R;)=X"+R

i=1

Em que R é o vetor dos retornos dos ativos e x; pesos ndo negativos (ndo considera
posicOes alavancadas) que maximizem R,. Assim, o portfolio diversificado se torna

preferivel.

Os desvios destes valores esperados em relacdo a média, elevados ao quadrado
compdem a variancia dos ativos, e, consequentemente, ponderados pela aplicagédo total dos
ativos em portfélio, a variancia da carteira. A variancia dos retornos de uma carteira composta
por n ativos € igual a covariancia ponderada dos ativos da carteira, e € dada por:

N N

i=1 =1

Da mesma forma, o investidor prefere os investimentos que tenham o menor risco, ou
seja, cujo valor do retorno seja o valor esperado por ele.

Com as combinacg6es disponiveis entre Retorno Esperado e Variancia, uma alocacéao
simples em portfdlios pequenos fornece um diagrama para poucos ativos, do qual apenas
algumas alternativas sao eficientes, tendo-se em vista os critérios normais de um investidor
avesso ao risco.
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Para portfélios com maior diversidade de ativos, estabelecem-se curvas de indiferenca
para 0s retornos e para a variancia.

As curvas de indiferenga dos retornos indicam os niveis de retorno obtidos pela
combinacdo de ativos, determinando um nivel de risco. J& as curvas de isovariancia
demonstram a variancia, enquanto medida de risco, que o investidor incorre dado determinado
nivel de retorno esperado. Dessa forma, dada a restri¢cdo do investidor, € tracado um portfélio
eficiente que maximiza o retorno dado um nivel de risco, ou minimiza o risco dado um nivel
de retorno determinado.

Assim, ao se aplicar a fronteira eficiente para varios ativos, tem-se a curva de fronteira
eficiente dos ativos.

4. Metodologia

A presente pesquisa pode ser classificada quanto aos seus objetivos como exploratoria,
e de abordagem quantitativa, com a utilizacdo de dados secundarios. (MARCONI,
LAKATOS, 1996; SAMPIERI et al., 2006).

Com o objetivo de comparar a Fronteira Eficiente dos ETFs com a Fronteira Eficiente
de seus ativos subjacentes, utilizou-se o software RStudio®. Os dados utilizados foram
coletados em frequéncia semanal na base Economatica®. A amostra compreende o periodo
entre 16 de novembro de 2012 e 11 de julho de 2014, perfazendo um total de 85 observacdes
para cada ativo subjacente e fundo de ETF.

Para esta pesquisa, fez-se uso dos dados coletados na base de dados Economatica®.
Detalhados nas préximas subsecdes, foram obtidos os valores de negociagdo das cotas de
ETFs, bem como os valores das cotacfes das acGes que compdem esses fundos. As Letras
Financeiras do Tesouro foram usadas como métrica para o ativo livre de risco. Todas as
observacdes semanais coletadas compreendem ao periodo entre Novembro de 2012 e Julho de
2014, para a maior disponibilidade possivel dos dados.

4.1 A Técnica Passo-a-Passo

O desenvolvimento da construcéo das Fronteiras Eficientes dos Fundos Brasileiros de
ETF negociados na BM&FBovespa, envolveu analise de liquidez, abordagem histérica dos
retornos e simulacdo de pesos ponderados para cada fundo.

O primeiro passo para a estimacao de Fronteira Eficiente foi a analise da liquidez dos
ETFs, uma vez que ndo seria coerente analisar portfolios de fundos negociados caso esses
tivessem pouca liquidez no mercado, 0 que inviabilizaria a efetiva constru¢do do portfolio
otimo em uma replicacéo pratica do trabalho. Assim, procedeu-se da seguinte maneira:

I.  Verificou-se a liquidez mensal média do ultimo ano, dos fundos BOVA11l, BRAX11,
CSMO11, DIVO11, ECOO011, FIND11, GOVE11, ISUS11, IVVB11, MATB11
MILA11, MOBI11, PIBB11, SMAL11, UTIP11 e XBOV11;

Il.  Foram eliminados da amostra aqueles fundos ETF com numero de observacbes
insuficientes para o periodo de anélise;



I1l.  Os fundos remanescentes (Quadro 1) foram utilizados para a construcdo da fronteira
objetivo.

Quadro 1 — ETFs utilizados na construgédo da Fronteira Eficiente

Série

indice de referéncia e comentarios

BOVAll

Baseado no Ibovespa, indice composto pelas a¢gdes emitidas por companhias que
respondem por mais de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro da
Bolsa.

BRAX11

Baseado no Indice Brasil (IBrX 100), que mede o retorno de um investimento
em uma carteira tedrica composta pelas 100 a¢Ges mais negociadas na
BM&FBOVESPA, em termos de nimero de negdcios e volume financeiro.

CSMO11

Baseado no Indice BM&FBOVESPA de Consumo, que tem por objetivo
oferecer uma visdo segmentada do mercado acionario, medindo o retorno de um
investimento em uma carteira tedrica composta pelas agBes das empresas
representativas dos setores de consumo ciclico e néo ciclico.

DIVO11

Baseado no Indice de Dividendos (IDIV) BM&FBOVESPA, que tem por
objetivo fornecer uma visdo segmentada do mercado acionario, medindo o
comportamento das acGes das empresas que se destacaram em termos de
remuneracdo dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital
préprio.

ECOO11

Baseado no indice ICO2, que mede o retorno sobre um portfélio com
empresas do indice IBX-50 que concordaram em participar da iniciativa,
adotando préticas transparentes de eficiéncia de emissdo de gases causadores do
efeito estufa.

FIND11

Baseado no Indice BM&FBOVESPA Financeiro, que tem por objetivo oferecer
uma visdo segmentada do mercado acionério, medindo o comportamento das
acOes das empresas representativas dos setores de intermediarios financeiros,
servicos financeiros diversos e previdéncia e seguros.

GOVE11

Baseado no Indice Governanca Corporativa Trade (IGCT), que é composto pelas
acOes do IGC e que atende simultaneamente a critérios de liquidez.

ISUS11

Baseado no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que tem por objetivo
refletir o retorno de uma carteira composta por agdes de empresas com
reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial, bem como a inducdo de boas praticas no meio
empresarial brasileiro.




Série

indice de referéncia e comentarios

MILA11

Baseado no indice BM&FBOVESPA MidLarge Cap, que mede o retorno de um
investimento em uma carteira teorica calculada pela BM&FBOVESPA,
composta pelas agOes emitidas pelas companhias com os maiores valores de
capitalizacdo listadas na BM&FBOVESPA, cujo valor total represente,
conjuntamente, 85% da soma dos valores de capitalizacdo de todas as
companbhias listadas na BM&FBOVESPA.

MOBI11

Baseado no Indice BM&FBOVESPA Imobiliario, que mede o retorno de um
investimento em uma carteira teodrica calculada pela BM&FBOVESPA,
composta pelas acOes emitidas pelas companhias mais representativas de
companhias listadas na BM&FBOVESPA, dos seguintes setores do ramo
imobiliério: construcdo civil, intermediacdo imobiliéria e exploracdo de imoveis.

PIBB11

Baseado no Indice Brasil — 50 (IBrX-50), que mede o retorno de um
investimento em uma carteira tedrica composta por 50 selecionadas entre as
acoes mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquidez.

SMALI11

Baseado no indice BM&FBOVESPA Small Cap, que mede o retorno de um
investimento em uma carteira tedrica composta pelas acdes emitidas pelas
companhias com os menores Valores de Capitalizacdo listadas na Bolsa.

UTIP11

Baseado no Indice Utilidade Publica — UTIL BM&FBOVESPA, que mede o
retorno de um investimento em uma carteira teodrica calculada pela
BM&FBOVESPA, que tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do
mercado acionadrio, medindo o comportamento das acGes das empresas
representativas do setor de utilidade publica (energia elétrica, agua e saneamento
e gas).

XBOV11

Baseado no Indice Bovespa (IBOV), que é composto pelas acdes emitidas por
companhias que respondem por mais de 80% do numero de negocios e do
volume financeiro da Bolsa.

Fonte: BM&FBOVESPA, 2014.

A fim de refletir a abrangéncia dos ETFs, foram levantadas todas as acbes que
compdem os fundos de indices destacados no Quadro 1, perfazendo um total de 145 ativos,
sendo que todas as agdes sdo integrantes de pelo menos um dos indices mencionados. Os
precos das acOes desses ativos foram coletados para 0 mesmo periodo de observacdo dos
Fundos ETF. Cabe destacar que a utilizagdo dos valores de negociacdo dos ETFs adotou, para
0S casos em que havia até uma observacéo faltante, o Ultimo valor transacionado pelo titulo.
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4.2 Procedimentos Metodoldgicos

O procedimento para se construir cada Fronteira Eficiente foi o mesmo, tanto para os
ETFs, quanto para os ativos subjacentes. Nesta se¢do, serd descrito o procedimento padréo
adotado, que foi utilizado nos dois conjuntos de cotagdes.

Os dados coletados para andlise sdo referentes ao preco de negociagdo dos ETFS e dos
ativos subjacentes. Assim fez-se necessario calcular o retornos semanais das variaveis, de
acordo com a formula abaixo:

P TP
Pi-1
Em que:

; € 0 retorno do ativo no momento i;
p; € 0 preco do ativo no momento i.

Com a série de retornos, calculou-se a matriz de variancia e covariancia, necessaria
para encontrar 0s pesos 6timos tanto do Portfélio de Variancia Minima quanto do Portfélio
Tangente, conforme equacdes que se seguem:

X=C1x1
Y=C1+E,
Em que:

X é o vetor dos pesos de cada ativo do PVM,;
¥ é o vetor dos pesos de cada ativo do PT;
€~ ¢é ainversa da matriz de covariancias;

1 é o vetor em que cada entrada tem valor 1;
E, é o vetor de excesso de retorno.

Vale ressaltar que nessa etapa ndo foram impostas restricdes para os pesos dos ativos,
permitindo-se, portanto, a venda a descoberto dos mesmos. Porém, é imprescindivel que a
soma das entradas dos vetores X e ¥ seja 1, uma vez que representam a participacdo de cada

ativo no portfolio. Faz-se necessario entdo ponderar cada x; e ¥; pela soma de todos o0s x; € ¥;

e assim obter o peso da participacdo de cada ativo no portfélio.
De posse dos portfolios 6timos, foram feitas combinacGes convexas para encontrar a
fronteira eficiente. Abaixo segue a estrutura utilizada para gerar a FE:

FE;=w=+PVM; + (1 —w) = PT, ,w=cte

Para cada w, tem-se um ponto na fronteira eficiente.



Esse método de construcdo da FE possui limitagcBes, pois nem toda matriz possui
inversa, 0 que inviabiliza encontrar os PVM e PT por esse procedimento. Entretanto, saidas
alternativas podem ser adotadas para contornar o problema, como por exemplo, a construgéo a
Fronteira Eficiente por meio de simulagéo.

5. Resultados

A secdo de resultados foi dividida em trés subsec¢Ges. A primeira compreende a anélise
dos resultados obtidos para a construcdo das carteiras com as agdes que compdem os ETFs. A
segunda, aborda a fronteira eficiente composta exclusivamente pelos fundos de indices. Por
fim, a terceira subsecdo compara os resultados anteriormente analisados. Ressalta-se, contudo,
o fato de ndo terem sido impostas restricdes aos pesos dos ativos, tais como limitacbes de
vendas a descoberto.

5.1 Fronteira de Ativos Subjacentes

A estimacdo das fronteiras eficientes exigiu um procedimento distinto para a obtengédo
de resultados comparaveis. Dada o pequeno intervalo de plena disponibilidade dos dados, a
inversdo da matriz de covariancia ndo foi possivel, dada a singularidade da mesma. A
dispersdo das acdes que compdem os diferentes indices demandou, portanto, a estruturagdo de
cem fronteiras eficientes, compostas por, no maximo, cinquenta ativos escolhidos
aleatoriamente para a composicao de cada fronteira.

Figura 1 — Fronteira dos Ativos Subjacentes
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A Figura 1 representa graficamente as 100 fronteiras sobrepostas. Pode-se verificar
que ndo ha agrupamentos de dispersdo da fronteira em torno de uma tendéncia central, o que
valida o procedimento de amostragem dos ativos.

Dada a composigéo destas fronteiras de agdes, foram determinadas as medidas de risco
e de retorno esperados para cada uma das fronteiras, e sumarizados para utilizacdo na
comparacao da terceira subsecao.

5.2 Fronteira de ETFs

A fronteira composta pelos Fundos de indices apresentou, em sua composicdo, pouca
interferéncia quando da incluséo da referéncia livre de risco. O Portfolio de Variancia Minima
apresentou, em seus pesos extremos, 0 ETF BOVAL1 (referenciado no Ibovespa) como o
peso mais negativo, com aproximadamente -81%. Em contrapartida, 0o GOVE11 (referenciado
no indice de Governanca Corporativa) apresentou +132%. Quando da anélise do Portfolio
Tangente, estes percentuais se alteraram para -67% e 120%, respectivamente. Contudo, estes
fundos continuam a ser os valores extremos dentre as ponderacgdes obtidas. Cabe salientar que
ndo houve casos de inversdo de sinal nos pesos entre os portfolios de variancia minima e
tangente. Em outras palavras, ndo houve casos de ativos que apresentavam pesos negativos
em um dos portfolios e passaram a registrar pesos positivos no outro, ou vice-versa.

Assim, a fronteira eficiente dos ETFs foi estruturada, como demonstrado na Figura 2.

Figura 2 — Fronteira de ETFs
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5.3 Fronteiras de ETFs e de A¢des Subjacentes

A anélise da Figura 1 permite verificar que todos os Fundos de indices, quando
analisados individualmente, estdo em condi¢es sub-6timas de risco e retorno em relagdo as
fronteira de agdes. Em outras palavras, a estimativa atende a condi¢cdo de dominancia para os
ativos, ou seja, obtém-se, para o cenario proposto, uma média de retorno melhor ou igual a
dos ativos, a0 mesmo tempo em que se observam medidas de risco sempre superiores por
parte dos ativos subjacentes.

Na Figura 3, é possivel ver a comparacdo entre a melhor e a pior fronteira de acdes
calculadas e a fronteira dos ETFs. Embora os resultados da fronteira em relacdo aos ativos
individuais tenham revelado um comportamento adequado as expectativas e predicdes
tedricas, o portfolio tangente se encontra abaixo do portfolio de variancia minima. Tal
fendmeno pode ser explicado pelo fato de a taxa referencial de juros brasileira, incorporada no
portfolio tangente por meio do ativo livre de risco, ter apresentado uma trajetoria
relativamente estavel, se comparada ao desempenho majoritariamente negativo do mercado
brasileiro de renda variavel no periodo analisado.

Figura 2 — Fronteira de ETFs x Fronteira dos Ativos Subjacentes
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6. Conclusdes e Consideracdes Finais

O presente trabalho verificou, para o periodo 2012-2014, a ndo superioridade das
fronteiras eficientes dos ETFs brasileiros em relagcdo as fronteiras compostas por seus ativos



subjacentes. A luz dos ensinamentos de Abner (2010), tal fato poderia ser atribuido a baixa
diversidade dos ativos subjacentes, o que faz com que os ETFs sejam pouco diversificaveis
em sua origem, ndo proporcionando, portanto, uma efetiva diversificacdo para a estimacéo de
uma estratégia eficiente de investimento.

Outra explicacdo possivel advém dos elevados custos de transacdo inerentes a
possibilidade de replicacdo fatica de uma carteira tedrica, o que pode ndo ser vantajoso para o
gestor, tanto pela quantidade de negdcios quanto pelo volume de ativos envolvidos.

Como sugestdes para trabalhos futuros, ou para evolugdes futuras deste artigo, propde-
se a realizacdo de procedimentos de backtesting, para a efetiva verificacdo das condicoes
observadas em periodos futuros.

A imposicdo de restricGes a vendas a descoberto, totais ou parciais, também néo foi
objeto deste trabalho, na tentativa de permitir qualquer estratégia possivel ao investidor. No
entanto, a obtencdo de portfélios muito alavancados pode ter influenciado os resultados,
sobretudo na composicédo das fronteiras dos ativos individuais. Para futuros trabalhos, sugere-
se, pois, a imposicdo de limites, superior e inferior aos percentuais de negociacdo dos ativos
nos portfélios.

Outro ponto a ser abordado diz respeito as diferentes alternativas para a estimacao da
fronteira quando da obtencdo de matrizes de covaridncia ndo invertiveis. Neste sentido,
amostras futuras quando da maior disponibilidade de dados observados, bem como
simulagbes ou analises com frequéncias mais elevadas podem representar diferentes
possibilidades e resultados comparaveis, proporcionando uma leitura mais assertiva sobre o
desenvolvimento do mercado brasileiro de ETFs.
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8. Apéndice
Figura 4 — Portfdlio de Variancia Minima de ETFs
Caimpmabenk0o% BRAX1121.95%
MILA11 47.96%

BOVA11-80.5%
SMAL11 55.98%

UTIP11 -20.46% XBOV11 45.6%

DIVO11 -47 47%
PIBB11 -59.08%
FIND11 -27 48%

a
GOVE11 131.77% ISUS11 88.52%

Fonte: Resultados da pesquisa

Figura 5 — Portfélio de Tangente de ETFs
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Fonte: Resultados da pesquisa.




