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Resumo

O objetivo deste artigo consiste em calcular o tracking error dos fundos passivos indexados
ao lbovespa ao longo dos ultimos anos, evidenciar as dificuldades enfrentadas pelos gestores
de portfolio de fundos passivos indexados para replicar o desempenho dos indices subjacentes
e investigar a influéncia da volatilidade do indice na geracdo do tracking error. Trata-se de
um estudo teérico empirico com a utilizacdo de dados secundarios. Os autores utilizam uma
selecdo de 28 fundos passivos indexados ao Ibovespa durante o periodo de janeiro de 2000 a
margo 2012 e calculam o tracking error por meio da diferenca absoluta nos retornos do
portfélio indexado e do Ibovespa, da variabilidade més a més (desvio padrdo) da diferenca
nos retornos entre o portfdlio indexado e o Ibovespa e do erro padrdo dos residuos de uma
regressdo dos retornos. Examinam as influéncias da volatilidade do indice e do tempo de
existéncia do fundo sobre o tracking error. Os resultados revelam que o tracking error tem
ocorrido de maneira persistente no longo prazo e que existe uma correlacao positiva entre a
volatilidade do indice e o tracking error. A anélise da influéncia do fator tempo de existéncia
do fundo indica que os fundos mais recentes tendem a apresentar maiores dificuldades de
tracking. Este artigo pode ser Util para pesquisadores e investidores que desejem compreender
a magnitude do tracking error nos fundos passivos indexados ao Ibovespa e também para
auxiliar os investidores na selecdo de fundos passivos indexados cujos retornos realmente
sejam proximos aos indices de referéncia.
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Abstract

The aim of this paper is to calculate the tracking error of passive funds indexed to the
Ibovespa over the past few years, highlight the difficulties faced by portfolio managers of
passive index funds to replicate the performance of the underlying indexes and investigate the
influence of the volatility of the index generating the tracking error. This is a theoretical
empirical analysis with the use of external data. The authors use a selection of 28 passive
funds indexed to the Ibovespa during the period January 2000 to March 2012 and calculate
the tracking error by the absolute difference in the returns of the portfolio and the Ibovespa,
month to month variability (standard deviation) of difference in returns between the portfolio
and the Ibovespa and standard error of waste from a regression of returns. Examine the
influences of the volatility of the index and the lifetime of the fund on the tracking error. The
results show that the tracking error has occurred persistently in the long term and that there
is a positive correlation between volatility and index tracking error. The analysis of the
influence of time factor indicates the newer funds tend to have greater difficulties in tracking.
This article may be useful for researchers and investors wishing to understand the magnitude
of tracking error in passive index funds and also for assist investors in selecting passive index
funds whose returns are really close to the reference.

Key-Words: Investments, Mutual Funds, Index Funds, Tracking Error and Portfolio
Management.
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1. INTRODUCAO

O debate em finangas entre os defensores e 0s opositores da gestdo ativa de fundos de
investimentos tem sido intenso nas Ultimas décadas. Apesar de alguns testes realizados terem
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apresentado resultados contrarios, a maior parte da evidéncia empirica aponta para a visdo de
que os mercados séo eficientes (Fama, 1970), e que, portanto, ndo existem indicios de que 0s
fundos que adotam uma estratégia de gestdo ativa consigam obter desempenho superior aos
indices de referéncia do desempenho do mercado ou benchmarks. Estudos realizados no
mercado norte-americano por Jensen (1967), Malkiel (1995), Gruber (1996), entre outros,
comprovaram a dificuldade dos fundos ativos em apresentar performance superior aos indices
de referéncia, como, por exemplo, o S&P 500, de maneira recorrente. A constatacdo de que
obter éxito por meio de gestdo ativa ndo é tarefa das mais simples poderia levar o investidor a
aplicar seus recursos em fundos passivos indexados® com relativa tranquilidade. A realidade ¢
que a gestdo passiva também enfrenta dificuldades para cumprir seu objetivo de replicar a
performance de um indice de referéncia. A performance dos fundos passivos indexados pode
ser impactada por uma série de fatores, denominados atritos de mercado, a saber: as
modificagdes na composicdo do indice de referéncia, os custos de transacdo, as aplicacdes e
os resgates realizados pelos investidores, a volatilidade do indice, as atividades corporativas, 0
tratamento dado pelo indice aos dividendos e demais proventos® recebidos e as taxas de
administracdo cobradas pelos fundos. Estes atritos de mercado observados na administracao
de portfélios passivos indexados ocasionam o tracking error, que pode ser definido como a
diferenca entre o retorno de um indice de referéncia e o retorno de um fundo indexado ou de
um portfélio de fundos indexados. O tracking error €, portanto, um elemento chave na gestao
de portfélios de investimentos passivos indexados (Rompotis, 2011a).

A andlise do tracking error em fundos passivos indexados tem despertado
recentemente o interesse de varios autores em financas. Gruber (1996) e Frino e Gallagher
(2001) analisaram a performance de fundos indexados no mercado norte-americano. Frino e
Gallagher (2002) estudaram o assunto no mercado australiano. Rompotis (2011a e 2011b)
desenvolveu estudos semelhantes utilizando “Exchange Traded Funds — ETF’s>”.

Este artigo pesquisa a questdo do tracking error no mercado brasileiro de fundos
passivos indexados, apresenta o tracking error de 28 fundos passivos indexados ao Ibovespa
ao longo dos ultimos anos, examina as dificuldades enfrentadas pelos gestores de portfélio de
fundos passivos indexados para replicarem o desempenho dos indices subjacentes e investiga
a influéncia da volatilidade do indice e do fator tempo de existéncia do fundo para a geragédo
do tracking error.

Na secdo 2 deste artigo, é descrito o referencial tedrico utilizado para embasar a
andlise realizada. A metodologia adotada para o célculo do tracking error e os dados
selecionados estdo contidos na se¢do 3. Na secdo 4 sdo apresentados os resultados. As
considerac0es finais acerca deste estudo sdo discutidas na se¢éo 5.

2. REFERENCIAL TEORICO

Um fundo de investimento passivo indexado é aquele que tem por objetivo replicar o
desempenho de um indice de referéncia ou benchmark. Para alcancar este objetivo,
teoricamente, é necessario que o fundo passivo indexado possua em seu portfélio todos os
titulos que compdem o portfolio do indice a que estd referenciado, de maneira exatamente
proporcional a participacdo destes titulos no portfélio subjacente. Esta estratégia é conhecida
como “replicagdo completa”. O fundo passivo indexado pode ainda constituir um portfolio
gue procure mimetizar o retorno do indice por meio do investimento em um subconjunto de
titulos pertencentes ao indice (Frino & Gallagher, 2002).
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Aparentemente, pode parecer uma tarefa simples para o gestor de portfolio de um fundo
passivo indexado conseguir replicar o desempenho do indice. Entretanto, o que se verifica na
realidade é que o gestor de portfdlio deste tipo de fundo enfrenta dificuldades para cumprir
seu mandato de maneira eficaz. Segundo Frino e Gallagher (2001), isto ocorre em virtude do
indice ndo estar sujeito aos mesmos atritos de mercado que o fundo passivo indexado
enfrenta, uma vez que o indice é apenas um célculo matematico derivado de um portfélio de
titulos. Os atritos de mercado observados na administracdo de portfdlios passivos indexados
ocasionam o tracking error, que pode ser definido como a diferenca entre o retorno de um
indice de referéncia e o retorno de um fundo indexado ou de um portfélio de fundos
indexados. Uma vez que o objetivo de um fundo passivo indexado é replicar o desempenho de
um indice de referéncia, entdo o tracking error pode ser utilizado como uma medida de
desempenho do fundo, e, consequentemente, uma medida de avaliacdo da performance do
gestor de portfdlio.

Chiang (1998) apud Frino e Gallagher (2001) consideram que as modificacdes na
composicao do indice de referéncia, os custos de transacdo, as aplicacdes e resgates no fundo
realizados pelos investidores, a volatilidade do indice, as atividades corporativas e o
tratamento dado pelo indice aos dividendos e demais proventos recebidos sdo 0s principais
fatores ou atritos de mercado que ocasionam o tracking error. Rompotis (2011a) considera
também a taxa de administracdo cobrada pelos fundos indexados como sendo uma das fontes
de tracking error.

Periodicamente, a composicao do indice costuma ser modificada, e o indice assume que
0s novos pesos de cada titulo no novo portfélio tedrico podem ser alcancados
automaticamente. Quando a composicdo do indice é de fato modificada, o gestor de portfélio
necessita realizar operacfes de compra e de venda de titulos, a fim de realinhar seu portfélio a
nova composicao do indice (Frino & Gallagher, 2001). Ao realizar opera¢6es de compra e de
venda de titulos, seja para readequar o portfélio a nova composicdo do indice, seja para
atender as solicitacfes de aplicacOes e resgates solicitadas pelos investidores, o fundo incorre
em custos de transacdo® que necessariamente incidirdo sobre o seu patrimonio. O gestor de
portfélio normalmente mantém em caixa uma parcela dos recursos investidos no fundo, para
que possa atender eventuais solicitacfes de resgate efetuadas pelos investidores ou aproveitar
futuras oportunidades de investimento. Em caso de valorizacdo do indice, a parcela mantida
em caixa ndo acompanha a valorizacdo ocorrida, constituindo-se assim em fonte de tracking
error. Uma Unica solicitacdo de resgate vultosa pode ensejar que o gestor de portfélio se
desfaca de posicOes acionarias mantidas pelo fundo, a fim de que o investidor possa receber o
que lhe é devido. Em virtude da perda de posi¢fes acionarias mantidas na exata proporgédo
necessaria para a replicacdo do indice, o desempenho do fundo pode ser afetado, até que o
gestor de portfdlio consiga recompor o portfolio do fundo. Principalmente em momentos de
queda no valor de mercado das ag0es, a tarefa de recomposi¢do do portfolio pode néo ser das
mais faceis, pois depende da conquista de novos investidores ou do aumento das posigdes
mantidas pelos investidores atuais, entre outros fatores. Periodos de intensa volatilidade nos
mercados, em que o0 indice apresenta variacdes expressivas, como, por exemplo, a crise
financeira mundial ocorrida no ano de 2008, podem dificultar a replicacdo do indice por parte
do fundo. Um fundo que ndo utilize a estrategia de replicacdo completa montara posicoes
defensivas, com o objetivo de minimizar o impacto da volatilidade do indice. Por outro lado,
um fundo que adote a estratégia de replicacdo completa apresentara, teoricamente, variacao de
retorno equivalente a variacdo do retorno do indice. As cisdes, fusbes e incorporacfes de
empresas, bem como o lancamento de ofertas publicas de aquisicdo de acbes afetam a
composic¢do do indice, pois implicam a necessidade de rebalanceé-lo. J& vimos anteriormente
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gue mudangas na composicao do indice podem ocasionar dificuldades de tracking para o
fundo. O tratamento dado pelo indice aos dividendos e demais proventos recebidos pode
impactar o desempenho do fundo. O indice BOVESPA, ou simplesmente Ibovespa, €, por
exemplo, um indicador que possibilita avaliar o retorno total de suas agbes componentes, uma
vez que reflete ndo apenas as variacGes dos precos das acfes, mas também o impacto da
distribuicdo dos proventos. No momento em que uma empresa realiza o pagamento de
dividendos para seus acionistas, o fundo, como acionista que &, recebe naturamente o0s
dividendos a que faz jus. Caso a decisdo tomada pelo gestor de portfdlio seja manter em caixa
a importancia recebida a titulo de dividendo, a respectiva importancia que passa a compor o
patriménio do fundo ndo acompanha a varia¢do do indice, podendo assim constituir-se em
fonte de tracking error para o fundo. Se um fundo indexado cobra taxas de administracdo
mais elevadas que outro, demais fatores influenciadores equivalentes, é esperado que o
primeiro fundo apresente um tracking error mais elevado gue o segundo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Amostra

Para a realizacdo desta analise, inicialmente foram levantados os retornos liquidos
mensais, apds a cobranca da taxa de administracdo, de todos os 28 fundos passivos indexados
ao Ibovespa em operacdo no mercado brasileiro em dezembro de 2011, constantes nas bases
de dados do software Economatica. Estes fundos foram selecionados utilizando-se a
classificagdo “Acdes IBOVESPA Indexado” adotada pela Anbima, instituicdo que representa
as entidades do mercado de capitais brasileiro. O periodo da analise inicia-se em 1°. de janeiro
de 2000 e termina em 31 de marcgo de 2012, compreendendo assim 12 anos e 3 meses ou 147
meses. Este periodo proporciona dados suficientes para a elaboracdo de uma analise
adequada. Importa registrar que a selecdo de fundos efetuada contém somente fundos em
operacdo, ou seja, fundos que, porventura, tenham encerrado suas atividades, por quaisquer
motivos, no periodo da analise, ndo foram selecionados. Ressalta-se ainda que a selecéo
realizada pode ndo conter dados de todos os fundos em operacdo no mercado brasileiro em
margo de 2012, simplesmente porque alguns fundos ndo encaminharam seus resultados, por
quaisquer motivos, no periodo analisado.

A Tabela 1 apresenta, em ordem alfabética, os nomes dos 28 fundos de a¢des passivos
indexados ao Ibovespa selecionados, as classificacdes de cada fundo na Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM e na Anbima e suas respectivas taxas de administracdo maximas.
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Tabela 1:

Fundos Passivos Indexados ao Ibovespa

Ordem Nome Clasg‘l‘f;: ; cao Classificacao Anbima 1:;; i::l:.m
1 Bancoob FICFIA Indexado Ihovespa Acdes Actes IBOVESPA Indexado 4.0000%
2 BB Acoes Ibovespa Indexado Estilo FICF. Acdes Actes IBOVESPA Indexado 2.0000%
3 BB Acoes Ihovespa Indexado FICFI Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 4.0000%
4 EB Fgo FIA Acdes Actdes IBOVESPA Indexado 0,1000%
3 BB Top Acoes Ibovespa Indexado FI Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 2.0000%
6  Bic Stock Index FIA Acdes Acgdes IBOVESPA Indexado 1.0000%
7 Bradesco FIA Ibovespa Plus Acdes Actdes IBOVESPA Indexado 0,5000%
8 Bradesco FICFIA Ihovespa Indexado Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 4.0000%
9  Bradesco Prime FICFIA Index Acdes Acgdes IBOVESPA Indexado 2.0000%
10 Bradesco Private FICFIA Ibovespa Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 1.2000%
11  Bram FIA Ibovespa Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 0,0000%
12 BRB Acoes 25 Mil Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 1,5000%
13 Caixa FIA Ibovespa Acdes Actdes IBOVESPA Indexado 4 0000%
14  Carteira Corporativa 98 FICFIA Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 0,0000%
15 FIA Dunquerque Acdes Actes IBOVESPA Indexado 0.2500%
16  FIA Index Acdes Actdes IBOVESPA Indexado 0.0050%
17 FIARvEmbI Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 0,1014%
18 FIARvEmbII Acdes Actdes IBOVESPA Indexado 0.0917%
19 HSBC FI em em Acoes Ibovespa Gestao Acdes Actes IBOVESPA Indexado 0.0000%
20 HSBC FIA Thovespa Top Acdes Acgdes IBOVESPA Indexado 2.5000%
21 TItau Index Acoes Ihovespa FI Acdes Actdes IBOVESPA Indexado 0,1000%
22 Itau Indice Acoes Ibovespa FICFI Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 2.5000%
23 Ttau Institucional Bolsa Index FIA Acdes Acgdes IBOVESPA Indexado 0,0000%
24 TItau Personnalite Acoes Index Ibov FICFI Acdes Actdes IBOVESPA Indexado 2,0000%
25  Safra Indicial FIA Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 2.0000%
26  Santander FI Thovespa Passivo Acoes Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 0,0000%
27  Santander FICFI Indice Bovespa Acoes Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 3.0000%
28  Unibanco Ibovespa Index FIA Acdes Acdes IBOVESPA Indexado 1,0000%

Nota. Fonte: Tabela elaborada com dados coletados no Economatica.

3.2. Sobre o célculo do Tracking Error

Segundo Frino e Gallagher (2001), diferentes metodologias de mensuragédo do tracking
error foram identificadas por Roll (1992), Pope e Yadav (1994) e Larsen e Resnick (1998).
No presente artigo, o tracking error € mensurado utilizando-se as trés metodologias discutidas

por Frino e Gallagher (2001).

Primeiramente, o tracking error no més t é calculado como a diferenca absoluta nos
retornos do portfolio indexado e o indice benchmark (eyr = Rpt - Ryr). A férmula do tracking
error médio absoluto mensal em relagéo a n meses (TE1 ) encontra-se apresentada abaixo:

—

n

/|
TE, , ==—
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Em seguida, utiliza-se a metodologia padrdo adotada pela inddstria para o calculo do
tracking error, que mensura a variabilidade més a més (desvio padrdo) da diferenca nos
retornos entre o portfdlio indexado e o indice benchmark subjacente (TE;p). A formula € a
seguinte:

2.p

1 ,
TE, =\/ S(e, —¢,)°

O tracking error também pode ser quantificado como o erro padrdo dos residuos de
uma regresséo dos retornos (TEsp). Se for calculada a regressdo entre o retorno do portfolio
indexado p e o retorno do indice benchmark b, o erro padrdo da equacdo de regresséo &pt
proporcionara uma estimativa do tracking error. A equacdo de regressdo é a seguinte:

Rp.‘ = C(,— +[3:'Rbr +gpr

Apo6s a mensuragdo do tracking error com base nas trés metodologias apresentadas
anteriormente, este estudo analisa a relacdo existente entre a volatilidade do Ibovespa e o
tracking error (TEyp) no periodo de janeiro de 2010 a margo de 2012. O objetivo é verificar
se 0 aumento da volatilidade do Ibovespa exerce algum tipo de impacto na geracdo do
tracking error.

Este estudo procura ainda identificar se o fator tempo de existéncia do fundo influencia
de alguma forma a ocorréncia do tracking error. Os fundos séo separados em dois grupos: i)
fundos com 5 anos ou menos de operacdo; e ii) fundos com mais de 5 anos de operacao.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a grandeza do tracking error calculado com base em trés
diferentes metodologias e a performance ajustada ao risco dos 28 fundos passivos indexados
ao Ibovespa. O tracking error e os retornos ajustados ao risco estdo expressos em termos
percentuais por més. Em média, o TE;, atingiu 0,774% por més e variou de 0,086% a
4,135%. De forma coerente a analise realizada por Frino e Gallagher (2001), verifica-se que
0s atritos de mercado induzem ao tracking error na performance dos fundos passivos
indexados ao Ibovespa. Como era de se esperar, a metodologia TE,, produziu um resultado
razoavelmente semelhante. O TE;, foi de 1,120% em media por més e variou de 0,098% a
4,743%. Estes resultados demonstram a recorréncia do tracking error ao longo do tempo e
gue alguns fundos passivos indexados ao Ibovespa existentes no mercado brasileiro tém tido
dificuldades no cumprimento de seus objetivos. Com relagdo ao desempenho ajustado ao risco
(TEsp), alguns fundos apresentaram alfas ndo muito proximos de zero. Espera-se, no caso de
um fundo passivo indexado, que o retorno anormal do fundo em relacéo ao Ibovespa, medido
pelo alfa, fique proximo de zero. A maior parte dos fundos apresentou coeficiente beta
proximo de um, em linha com o esperado, ou seja, risco sistémico equivalente ao Ibovespa.

IX Convibra Administragcdo — Congresso Virtual Brasileiro de Administragdo — adm.convibra.com.br



administracao

Tabela 2:

Tracking Error dos Fundos Passivos Indexados ao Ibovespa e Performance Ajustada ao
Risco

Dif. Absoluta Dif. nos Erro Padrio Parimetros da
nos Retornos Retornos da Regressio Regressio
Ordem Fundos Meédia D.P. Erro a B R
IE, IE, IE,
1 Bancoobh FICFIA Indexado Thovespa 0777 0916 0978 -029 1010 0934
2 BB Acoes Ibovespa Indexado Estilo FICFI 0470 0,752 2081 -0270 0893 0915
3 BB Acoes Thovespa Indexado FICFI 0,755 1,018 0923 -0055 1000 0986
4 BBFgoFIA 4,135 4743 0939 -0290 0594 0984
5 BB Top Acoes Ihovespa Indexado FI 0429 0,723 0820 -0214 1010 0989
6  Bic Stock Index F1A 1.763 2,265 0887 -0273 1000 00987
7 Bradesco FIA Thovespa Plus 0,554 0,922 0834 -0.159 0981 0988
8  Bradesco FICFIA IThovespa Indexado 0,718 1,002 0,833 0085 1.010 0988
9  Bradesco Prime FICFIA Index 0583 0,845 0838 -0166 1000 0988
10 Bradesco Private FICFIA Ibovespa 0,965 2,199 0,835 -0.085 1.000 0988
11 Bram FIA Tbovespa 0412 0.720 0895 -0144 0987 0986
12 BERB Acoes 25 Mil 2,404 3.733 0776 -0,100 1,010 0990
13 Caixa FIA Thovespa 0,648 0,925 0668 -0012 1000 0992
14 Carteira Corporativa 98 FICFIA 1.814 2211 0,677 -0305 0994 0990
15 FIA Dunquerque 0,126 0.446 0056 0072 1010 1000
16  FIA Index 0.403 0.765 0.148 0001 0989 1.000
17 FIARvEmbI 0.086 0,098 0,165 0030 098 1.000
18 FIARvEmbII 0.128 0.157 3376 0500 0489 0344
19 HSBC FI et em Acoes Ibovespa Gestao 0.139 0.198 0437 -0780 0983 0995
20 HSBC FIA Thovespa Top 0.604 0.863 0716 -0249 1000 0991
21 Irau Index Acoes Ihovespa FI 0.507 0,838 0713 -0150 1000 0991
22 Ttau Indice Acoes Thovespa FICFI 0580 0.851 2,193 0138 1020 0925
23 Itau Institucional Bolsa Index F1A 0118 0,180 0720 -0032 09593 (0989
24 Ttau Personnalite Acoes Index Ihov FICFI 0543 0.836 0402 -0191 0479 0986
25  Safra Indicial F1A 0.587 0912 1,086 0662 0659 09514
26  Santander FI Tbovespa Passivo Acoes 0422 0.666 0449 -0018 0995 099
27 Santander FICFI Indice Bovespa Acoes 0.485 0,744 0.766 0019 1020 0985
28  Unibanco Tbovespa Index FIA 0517 0.780 0160 -0076 0991 0999

Nota. Fonte: Andlises realizadas pelos autores.

A Tabela 3 apresenta a relacdo existente entre a volatilidade do Ibovespa e a magnitude
do tracking error (TEyip) no periodo de janeiro de 2000 a marco de 2012. Os resultados
obtidos evidenciam que existe uma correlacdo positiva da ordem de 0,693 entre a volatilidade
do Ibovespa e o tracking error, ou seja, o aumento da volatilidade do indice acarretou o
aumento do tracking error dos fundos passivos indexados no periodo analisado, conforme
previsto na literatura.
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Tabela 3:
Tracking Error em Relacéo a Volatilidade do Ibovespa

Desvio Padrio

Ano Ihovespa 1E,
2000 8,587 1,066
2001 5201 1,478
2002 10,501 0,763
2003 6,652 0,713
2004 5,369 0,809
2005 7.466 0,708
2006 6,186 0.408
2007 4330 0,721
2008 5888 0,977
2009 5,791 0,377
2010 5459 0,258
2011 4888 0,386
2012 6,556 0615
Correlagdo 0,693

Nota. Fonte: Anélises realizadas pelos autores.

A Tabela 4 apresenta a grandeza do tracking error dos 28 fundos passivos indexados ao
Ibovespa distribuidos em dois grupos, com base no fator tempo de existéncia do fundo: i)
fundos com 5 anos ou menos de operacdo; e ii) fundos com mais de 5 anos de operacdo. Em
média, o TE,, atingiu 1,278% por més no grupo de fundos com 5 anos ou menos de operacéo,
e 0,962% no grupo de fundos com mais de 5 anos de operacao. Verifica-se que os fundos com
mais de 5 anos de operagdo apresentaram menor tracking error médio em relacdo aos fundos
mais recentes, 0 que sugere que a experiéncia do gestor de portfélio pode ser um aspecto
relevante para a diminuigéo do tracking error.
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Tabela 4:
Tracking Error com base no Tempo de Existéncia do Fundo

Dif. nos
] . Retornos
Classificacio Fundos DP.
TE,
Santander FI Thovespa Passivo Acoes 0.666
Santander FICFI Indice Bovespa Acoes 0,744
Unibanco Thovespa Index FIA 0.780
Itau Personnalite Acoes Index Ihov FICFI 0.836
Itau Index Acoes Thovespa FI 0,838
Bradesco Prime FICFIA Index 0.845
Fundos criados até dez/2005 Itau Indice Acoes Ihovespa FICFI 0,851
HSBC FIA Thovespa Top 0,863
Safra Indicial F1A 0912
Bradesco FIA Thovespa Plus 05922
Caixa FIA Thovespa 0,925
Bradesco FICFIA Thovespa Indexado 1.002
BB Acoes Ibovespa Indexado FICFI 1,018
Bic Stock Index FIA 2265
FIA Rv Emb I 0,098
FIA Rv Emb II 0,157
Itau Institucional Bolsa Index F1A 0.180
HSBC FI em em Acoes Ibovespa Gestao 0,198
F1A Dunquerque 0446
Bram FIA Thovespa 0,720
Fundos criados apds dez/2005 BB Top Acoes Ihovespa Indexado FI 0,723
BB Acoes Ibovespa Indexado Estilo FICFI 0,752
FIA Index 0,765
Bancoob FICFIA Indexado Ihovespa 0,916
Bradesco Private FICFIA Thovespa 2199
Carteira Corporativa 93 FICFLA 2211
BEB Acoes 25 Mil 3.783
BB Fgo FIA 4743

Nota. Fonte: Analises realizadas pelos autores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo calcula o tracking error dos fundos passivos indexados ao Ibovespa ao longo
dos dltimos anos, examina as dificuldades enfrentadas pelos gestores de portfélio de fundos
passivos indexados para replicarem o desempenho dos indices subjacentes e investiga a
influéncia da volatilidade do indice na geragéo do tracking error.

Para a realizacdo da analise foi utilizada uma selecdo de 28 fundos passivos indexados
ao Ibovespa em operacdo no mercado brasileiro em dezembro de 2011 O periodo da analise
inicia-se em 1°. de janeiro de 2000 e termina em 31 de marco de 2012, compreendendo assim
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mais de 12 anos de observaces. Este periodo proporciona dados suficientes para a elaboracéo
de uma andlise adequada.

Os resultados obtidos demonstram a persisténcia do tracking error ao longo do tempo e
que alguns fundos passivos indexados tém tido dificuldades para cumprirem seus objetivos.
Revelam também que o0 aumento da volatilidade do Ibovespa acarretou o aumento do tracking
error dos fundos passivos indexados no periodo analisado, 0 que sugere a existéncia de uma
correlacdo positiva entre a volatilidade do indice e a geracdo do tracking error, conforme
previsto na literatura. Finalmente, evidenciam que os fundos mais recentes tendem a
apresentar maiores dificuldades de tracking.

Este artigo pode ser Util para pesquisadores e investidores que desejem compreender a
magnitude do tracking error nos fundos passivos indexados ao Ibovespa e também para
auxiliar os investidores na selecdo de fundos passivos indexados cujos retornos realmente
sejam proximos aos indices de referéncia. Devido a importancia do tracking error na gestdo
de portfélios de investimentos indexados, tanto passivos quanto ativos, este artigo constitui-se
somente em uma primeira etapa de uma extensa elaboracao.
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NOTAS FINAIS

1)

2)

3)

4)

5)

A terminologia “fundo passivo indexado” esta sendo utilizada para diferenciar este
tipo de fundo dos fundos ativos indexados, que tém por objetivo proporcionar uma
performance superior aos seus indices de referéncia ou benchmarks;

Reinverséo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de
subscricao, e manutencdo em carteira das acdes recebidas em bonificacao.

Os ETF’s (Exchange Traded Funds) ou fundos de indices, sdo fundos espelhados em
indices e suas cotas sdo negociadas em Bolsa da mesma forma que as acGes.
Informacdes sobre os ETF’s podem ser obtidas em:
http://www.bmfbovespa.com.br/etf/fundo-de-indice.aspx?idioma=pt-br

As operacgOes realizadas no mercado a vista de acdes estdo sujeitas a: i) taxa de
corretagem; ii) emolumentos; iii) taxas de liquidacdo. Maiores informacdes sobre 0s
custos no mercado de agdes podem ser obtidas em http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/requlacao/custos-e-tributos/custos-operacionais/acoes.aspx?ldioma=pt-br

A variacédo percentual do Produto Interno Bruto — PIB do Brasil no periodo de 2000 a
2011 pode ser obtida em: http://www.bcbh.gov.br/?2INDECO
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