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Introducéo

Este trabalho discorre do ETF (Exchange Traded Fund),
chamado no Brasil de Fundo de indice, que é um fundo de
investimento negociado em bolsa de valores por meio de
cotas, como se fossem acgbes, e seu objetivo é obter
rentabilidade semelhante ao indice de mercado no qual
estid espelhado. Esse ativo financeiro apresenta trés
pontos positivos: (i) baixo custo para compra de uma
variedade de papéis, que ndo seria comprada
individualmente pelo mesmo preco do ETF; (i)
diversificagdo; e (iii) flexibilidade de comercializagéo
(ASSAF NETO, 2012). Os ETFs facilitam a diversificagdo
das carteiras de investimentos, pois possibilitam ao
investidor a aquisicdo de papéis de diferentes companhias.
Além disso, sdo acessiveis a investidores que queiram
trabalhar com valores mais modestos, e ndo apenas aos
grandes investidores (FORTUNA, 2013). Trata-se de
tematica relativamente nova no Brasil, pois a
comercializa¢do desses fundos teve inicio somente no ano
de 2004, embora tenham surgido na década 1990 (nos
Estados Unidos). Portanto, esta pesquisa tem natureza
exploratoria e foi desenvolvida no &mbito de um trabalho
de conclusdo de curso em Administracdo, subéarea
Administracdo Financeira. Foram utilizados os seguintes
métodos: revisdo de literatura e pesquisa empirica, por
amostragem, essa Ultima para a obtencdo de dados que
viabilizassem os calculos de retorno, descolamento de
carteira e tracking error de sete ETFs, dentre os 18 tipos
disponiveis no mercado brasileiro em 2015. Os dados
empiricos foram obtidos nos sites das seguintes
instituicbes: Banco Central; ANBIMA (Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais), e da BM&FBOVESPA.

Resultados e Discussao

O periodo estudado compreende os dados diarios de 32
meses - de 12 de novembro de 2011 até 12 de agosto de
2015. Esse periodo foi escolhido de acordo com o inicio de
negociacdo mais recente, que foi do ETF XBOV1l.
Portanto, foi possivel coletar dados de todos os ETFs e
observar o movimento deles no mesmo periodo. A escolha
dos ETFs se deu pela busca de representatividade do
mercado, com objetivo de observar o impacto do cenario
econdémico do pais na oscilacdo do produto ETF. Assim,
optou-se pelo PIBB11, que € o pioneiro, e, portanto, ja esta
consolidado no mercado. Para manter a abrangéncia de
mercado, foram escolhidos os ETFs que seguem o
Ibovespa, que sdo o XBOV11 e o BOVA11, cujas carteiras
englobam acBes de empresas de todos os setores
produtivos. Finalmente, foram escolhidos os ETFs:
FIND11, que reflete o mercado financeiro; o ISUS11 que
esta ligado ao indice de sustentabilidade; o CSMO11, que
segue o indice de consumo, e o UTIP11, que reflete o
mercado de utilidade publica. Os resultados demonstraram
que os ETFs mais rentaveis no periodo estudado foram o

ISUS11, PIBB11 e BOVAL1. De acordo com os resultados
do coeficiente de determinacdo (R? e do tracking error,
gue sdo inversamente proporcionais, pois quanto maior,
mais proximo de 1, for o resultado do coeficiente de
determinacéo, menor ser4 o nivel de descolamento, e
nesse caso, a rentabilidade do ETF estar4 mais proxima
do indice. Ao passo que, quanto menor 0 ndmero do
tracking error mais proximo o ETF estard da carteira
tedrica do indice, convergindo para os resultados positivos
de rentabilidade indicado no coeficiente de determinagéo.
A classificagdo indicada no nivel de descolamento esta
diretamente atrelada ao resultado do coeficiente de
determinacéo e foram propostas as seguintes faixas — alto
até 0,6; médio — entre 0,6 a 0,8; baixo — entre 0,8 a 1 —
para identificacdo mais rapida desses niveis, facilitando a
tomada de decisdo pela compra de cotas de um
determinado fundo.

Tabela 1. Resultado da amostragem de ETFs.

ETEs Coeficit_ante Eie Nivel de Tracking
Determinacéo Descolamento Error

PIBB11 R2=0,9424 Baixo 0,003199
BOVA1l R2 = 0,969 Baixo 0,002469
XBOV11 R2=0,7691 Médio 0,006826
FIND11 R2=0,6769 Médio 0,009911
ISUS11 R2 = 0,9408 Baixo 0,002668
CSMO11 R2=0,5196 Alto 0,008231
UTIP11 R2=0,479 Alto 0,013015

Conclusdes

A analise possibilitou constatar que os trés ETFs com
ndmeros mais atraentes representaram 42,86% da
amostra, garantindo mercado promissor para 0S
investidores. Pode-se afirmar que os ETFs, no periodo
estudado, representaram uma alternativa segura, dentro
das condigbes propostas pelo fundo. Finalmente, os
indicadores utilizados neste estudo podem subsidiar a
decisdo de compra e venda, pois possibilitam a avaliacdo
do desempenho dos ETFs, conferindo seguranca ao
investidor.
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