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RESUMO

Os Exchange-traded Funds (ETFs) sdo, para os investidores, titulos compostos por carteiras
que replicam indices do mercado financeiro, mas com a facilidade da negociacéo de acGes. O
trabalho tem, como objetivo, analisar a exposicao a risco dos ETFs brasileiros, comparados ao
indice Bovespa e aos indices correspondentes da BM&FBovespa. Utilizou-se, para a presente
analise, a metodologia do Value-at-Risk (VaR) a 5%, com simulacdo histdrica, conjugada a
Expected Shortfall (ES), também a 5%. Em seguida, utilizou-se a Divergéncia Néo Planejada
(DnP) como mecanismo de tracking error. Utilizou-se também a simulacdo de Monte Carlo
para a replicacdo dos valores verificados, atendidas as condi¢des das rentabilidades aferidas
nos procedimentos iniciais. Os resultados apresentaram as distribuicdes de frequéncias para as
perdas mediante resultados inferiores ao VaR, de modo a caracterizar a expectativa de perda
mensurada pelo ES. Todos os ETFs apresentaram perdas e exposicdes a risco superiores as
verificadas para o referencial Ibovespa e seus respectivos indexadores.
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1 INTRODUCAO

s Exchange-Traded Funds (ETFs, ou, em Portugués, Fundos de indices
Negociados) sdo produtos do mercado financeiro que tém como objetivo
principal oferecer a rentabilidade de um indice, por meio de uma
estratégia passiva de investimento, mas com a flexibilidade das
negociacoes de acdes. Tambem chamados de trackers, os ETFs replicam
a composicdo de algum indice, conforme regulacdo especifica
(BM&FBOVESPA, 2008).

No Brasil, 0 mercado de ETFs se iniciou em 2004, com o intuito de
replicar a rentabilidade do indice 1BrX-50. Segundo BM&FBOVESPA (2008), para o
mercado brasileiro, os custos operacionais da operacdo por ETFs sdo menores do que na
negociacdo das suas acGes componentes de maneira isolada. Tal fato é observavel porgue,
isoladamente, os custos de negociacdo de cada operacdo, somados ao dinamismo requerido
das operacGes para a manutencdo da ponderacdao do indice, tornam esse procedimento mais

0oneroso.

Assim, os ETFs emitem cotas ou participacdes que podem ser compradas e redimidas, e
as mesmas podem ser continuamente negociadas como ac¢des (Deville, 2008), porém seu valor
também é calculado em funcéo da variacdao dos pregos dos ativos de seu respectivo indexador
(Aragdo, 2011). Com isso, conforme Ramaswamy (2011), um fundo ETF deve propiciar ao
investidor liquidez e reducdo da exposicdo a riscos em comparacdo as alternativas de

investimento de renda variavel.

Diante disso, este artigo avalia a exposic¢ao ao risco, especificamente a tipologia risco de
mercado, dos principais fundos ETF negociados na BM&FBovespa. Logo, a questdo de
pesquisa abordada no estudo foi a seguinte: Qual a exposicao a perdas, na visdo dos cotistas,
dos principais ETFs negociados na BM&FBovespa, conforme as técnicas de avaliacdo de
risco de mercado Value at Risk (VaR) e Expected Shortfall (ES)?

Tendo como objetivo principal responder a essa questdo de pesquisa, foram elencados

0S seguintes objetivos especificos:

e Levantamento da variagdo diaria dos precos das cotas (rentabilidade diaria) dos ETFs
negociados na Bovespa até 2011, ou seja, os fundos BOVA1l, BRAX11, CSMO11,
MILA11, MOBI11, SMAL11, FIND11, GOVE11, ISUS11 e PIBB11;
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e Mensuracao da exposicdo a perdas dos fundos pesquisados por meio da aplicacdo das
técnicas de mensuracdo de risco VaR e ES, abordagens historicas e simulacdo de

Monte Carlo; e

e Comparacdo dos resultados entre os fundos ETF, os indexadores atrelados a cada um
deles, e o Ibovespa, aferidos por meio da técnica de tracking error Divergéncia nao

Planejada (DnP) conjugada a mensuracao do risco pelas técnicas ja enfatizadas.

Essa anélise de riscos desenvolvida pela pesquisa visa contribuir para a realizacdo de
estudos acerca dos fundos ETF, haja vista a expansdo da negociagédo das cotas desses fundos
no mercado de renda varidvel brasileiro, bem como a crescente oferta de novos fundos
negociaveis a cada ano. Cabe destacar que, esse artigo inicialmente realiza uma apresentacdo
dos fundos de ETF, enfatiza as técnicas de andlise de risco VaR, ES e a conjugacdo com a
DnP, apresenta a metodologia desenvolvida pela pesquisa e aborda os resultados e suas

consideracoes.

2 OS FUNDOS ETF

Criados nos Estados Unidos em 1989 e introduzidos no mercado norte americano em
1992, os Exchange-traded Funds apresentaram rapido crescimento, atingindo, em 2001, a
marca de 2,5% dos recursos investidos em fundos mdtuos de acGes nos Estados Unidos
(POTERBA E SHOVEN, 2004). Segundo Dellva (2001), o numero de ETFs negociados no
American Stock Exchange (AMEX) dobra a cada ano, e com previsdes futuras de crescimento
anual entre 30% e 50%. No final de 2011, havia mais de 3.000 ETFs, representando mais de
US$1,351 bilhdo de ativos sob administracdo, oferecidos por 155 patrocinadores e
comercializados em mais de 40 bolsas de todo 0 mundo (BLACKROCK, 2011).

No entanto, por ser um produto financeiro relativamente recente, hd poucos estudos
realizados sobre ETFs, inclusive no mercado norte-americano, mas, principalmente em outros
mercados (DEVILLE, 2008; JARES; LAVIN, 2004).

Em 1992, o Standard and Poor’s Depositary Receipts foi 0 primeiro ETF negociado,
com base no Indice S&P 500, pela AMEX (American Stock Exchange). Encontrado uma
legislacdo menos restritiva em Luxemburgo, o banco Morgan Stanley criou os “Optimized
Portfolios as Listed Securities” (OPALS), ETFs listados no mercado de acgdes de

Luxemburgo, que refletem diferentes indices do MSCI (Morgan Stanley Capital Indexes).
Ja em 1996, Morgan Stanley, AMEX e o Barclays Global Investment criaram,

conjuntamente, o World Equity Benchmarks (WEBS), semelhante ao OPALS, porém
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negociado na AMEX e organizado como fundo mutuo. Em 2000, o WEBS passou a ser
conhecido como iShares MSCI (DEVILLE, 2008).

2.1 A MECANICA DA NEGOCIACAO DOS ETFS

Negociados de maneira similar as a¢bes, os ETFs sdo um agrupamento ponderado de
diferentes acdes que espelha a composi¢cdo de um indice. A mecénica da composi¢do de um
ETF se baseia na compra de um portfolio de ac¢Oes, por parte de uma instituicdo financeira
autorizada, com o consequente recebimento de cotas do ETF, que, em seguida, séo vendidos a
outros investidores. Em outras palavras, o investidor adquire, simultaneamente, uma carteira
de acOes, que, sequndo BOVESPA (2008), diminui a probabilidade e o risco de perda. Essa
negociacao se da por meio de corretoras, e, a exemplo da negociacao de a¢des, 0s investidores
podem comprar titulos e vender a descoberto. Juntamente a essa possibilidade, a negociacao
intradiaria faz com que os ETFs se diferenciem significativamente do mercado de fundos

mutuos.

Segundo Poterba e Shoven (2004), essas diferencas fazem com que fundos mutuos e
ETFs sejam investimentos apropriados para diferentes perfis de investidores. Os primeiros,
orientados a investidores que realizam muitas negociacdes de valores pequenos e ndo
atribuem tanto valor a liquidez. O segundo, para investidores que desejam liquidez de curto
prazo e realizam negociagdes em grandes quantidades.

Por outro lado, Gastineau (2004) argumenta que ETFs e fundos mdtuos indexados sdo
produtos concorrentes, sendo bons substitutos um para o outro, apesar de o ETF apresentar
maior simplicidade tributaria. Em adicdo a isso, menciona-se que 0s ETFs possuem menores
taxas de administracdo em relagdo a fundos matuos 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, negociados nas bolsas, podem ser diferentes da
soma dos precgos dos ativos que compdem o indice, chamado net asset value (NAV), ou valor
patrimonial liquido. Embora essa diferenca exista, ela é restrita pela capacidade das
instituicdes financeiras autorizadas de criar e resgatar os titulos. Caso o valor do ETF esteja
muito acima do NAV, as institui¢cdes financeiras podem comprar os titulos a precos inferiores
e realizar nova emissdo de ETFs. Caso o ETF esteja subprecificado frente as acles, as
mesmas instituicbes podem adquirir ETFs e resgatid-los para a aquisicdo de titulos
(POTERBA; SHOVEN, 2002).
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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¢bes de mercado
das acdes que integram o portfolio 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, em Portugués, Valor Indicativo Otimizado do Portfolio).

Segundo Blackrock (2010), o IOPV representa o valor intradiario estimado de um ETF,
com base nos dltimos 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 € o seu Net Asset Value (NAV, Valor
Liquido de Ativos ou Valor Patrimonial). Calculado de maneira semelhante ao da avaliacédo

de cotas de fundos mutuos, o NAV é obtido pelo total de ativos subtraido pelas suas dividas.

2.2 ETFS NO BRASIL

A regulacdo do mercado de ETFs no Brasil se deu com a publicacdo da Resolugédo
CVM n°359, de janeiro de 2002, que definiu os ETFs como “uma comunhdo de recursos
destinados a aplicacdo em carteira de titulos e valores mobiliarios que vise a refletir as
variagdes e a rentabilidade de um indice de referéncia, por prazo indeterminado”, para indices
de mercado especificos e reconhecidos pela CVM, a qual a politica de investimentos do fundo

se associe.

Para a estrutura de propriedade do fundo, a regulamentacdo brasileira estabelece que o
direito de voto nas assembleias de acionistas das empresas componentes do ETF deve ser
definido pelo fundo. Em caso de exercicio de voto pelo administrador, deve-se justificar o
voto a CVM, se solicitado. Em caso de interesse de exercicio por algum cotista, 0
administrador deve providenciar o empréstimo das acdes necessarias ao voto. Ressalta-se que

os fundos também nédo podem possuir detentores de mais de 49% das cotas do fundo.

A resolugdo também estabelece que a liquidez do titulo pode ser fomentada pela Bolsa
de Valores ou entidade do mercado de balcdo organizado, conforme a legislagdo em vigor,
por meio de formadores de mercado para as cotas do fundo. Nesse caso, os formadores de

mercado devem ser divulgados junto as informagdes do fundo.

Os estudos académicos de ETFs do mercado brasileiro sdo relativamente recentes.
Farias (2009) ndo encontrou aumentos de liquidez no Ibovespa, dada a influéncia do ETF
PIBB11. Yang e Wang (2010) testaram a previsibilidade dos retornos de 18 ETFs
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internacionais, entre 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 os erros de aderéncia dos

ETFs, encontrando que, para alguns ETFs, os prémios/descontos podem ser consideraveis.

3 ANALISE DE RISCOS DE INVESTIMENTOS

De acordo com Beckers (1998), a ideia de risco pode ser compreendida como a
influéncia de fatores sobre a variagdo de precos, de retornos dos ativos e do comportamento
de carteiras. Esse risco pode se manifestar em virtude de aspectos sistematicos, relacionados
ao mercado em que estdo inseridos os investimentos, de maneira que se constitui em uma
situagdo de dificuldade para o “desenvolvimento de diversificagdes”. Além disso, o risco pode
estar relacionado a caracteristicas ndo sistematicas, isto é, vinculado as alternativas de
investimento, o que pode ser objeto de estratégias gerenciais voltadas para sua reducdo por

meio de portfdlios eficientes.

Segundo Duarte Juanior (2005), a gestdo de risco de um investimento envolve trés
conceitos importantes relacionados ao mercado financeiro: retorno, incerteza e risco. O
conceito de retorno pode ser considerado como a apreciagdo de capital ao final do horizonte
de investimento. No entanto, existem incertezas associadas ao retorno que efetivamente sera
obtido ao final do periodo de investimento e, nesse sentido, qualquer medida numérica dessa

incerteza pode ser denominada risco.

Para mensurar 0s riscos de um investimento, Jorion (2003) apresenta a técnica do Value
at Risk (VaR) que, baseada em uma distribuicdo de frequéncia para a rentabilidade de um
investimento ou carteira de ativos, obtém a probabilidade de perdas e seu impacto para o
investidor. Diante disso, as institui¢es financeiras estruturam provisdes para o patriménio

exposto a perdas decorrentes de flutuacGes do mercado financeiro.

No entanto Artzner et al. (1997; 1999) destacam as propriedades matematicas que
devem ser observadas nas técnicas quantitativas de mensuracdo de risco e que, com a
utilizacdo de simulagéo histdrica, o VaR calculado ndo atende a propriedade da subaditividade
(mais detalhes nas proximas se¢des). Dada essa deficiéncia do VaR, Acerbi e Tasche (2002)
sugerem a técnica denominada Expected Shortfall (ES), que considera os efeitos dos

resultados que foram inferiores ao indicado no VaR.
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3.1 O VALUE AT RISK (VAR)
Nas palavras de Jorion (2003, p. 246), o VaR ¢ “a perda maxima em um horizonte
determinado, de tal forma que existe uma probabilidade pré-especificada de que a perda atual

va ser maior”.

Em outras palavras, € uma medida estatistica que indica o nivel de perda (mensurado
em unidades monetarias) em referéncia de um valor esperado, por meio de um valor

determinado por uma probabilidade em um horizonte de investimento.

Alternativamente, segundo Jorion (2003), o VaR pode ser compreendido como o desvio
entre a média e o quantil analisado. De acordo com o proprio autor, essa definicdo pode ser
inclusive mais consistente, uma vez que considera o valor do dinheiro no tempo, ao
considerar os desvios entre dois valores em uma data alvo. Nesses casos, como o intervalo
tende a ser baixo e a média (ou retorno esperado) proxima a zero, as duas definicdes

conduzem a resultados similares.

Trata-se, por qualquer uma das compreensdes possiveis, de uma técnica de avaliacdo de
possiveis perdas decorrentes do comportamento de investimentos, que podem ser
identificadas por meio da dispersdo dos resultados de aplicacdes financeiras. Os dados para
constatacdo dessas dispersdes sdo obtidos pelo acompanhamento do desempenho das

aplicacdes ao longo do tempo.

Jorion (2003) formaliza 0 VaR como a mensuracdo de uma perda nos investimentos,

definida por c:

c=|, f(xdx (1)
Em que:
x € um valor especifico para o investimento;
f(x) e a funcéo continua de distribui¢do de probabilidade.

Ainda segundo o autor, o calculo do VaR de um investimento ou uma carteira pode ser
desenvolvido com a avaliagdo de fatores especificados na analise, de modo que s&o
verificados os impactos de cada varidvel e também das relagbes entre essas varidveis na
volatilidade do retorno da aplicagdo. Assim, a variacdo de termos, especificados na anélise de
fatores, que influenciam nos retornos de um investimento € aplicada para constatar possiveis

perdas na aplicacao.
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3.2 PROPRIEDADES DAS MEDIDAS COERENTES DE RISCO
Segundo Artzner et al. (1997; 1999), considerando-se um conjunto V de variaveis

aleatorias, a fungdo p:V — R pode ser definida como uma medida coerente de risco, caso

apresente as seguintes propriedades:

I Monotonicidade: XY e R, X<Y = p(X )= p(Y), assim, sejam X e Y
pertencentes ao conjunto dos nimeros reais, sendo X menor ou igual a Y. Para
que a funcdo p seja mondtona, a imagem desta funcéo para X devera ser maior

ou igual a de Y, pois X é um resultado pior que Y;

IL Subaditividade: X,Y,X+Y eV = p(X +Y)< p(X)+p0(Y), ou seja, a
medida de risco de um conjunto de ativos deve ser menor ou igual a soma das

medidas de risco de cada ativo, consideradas isoladamente. Essa propriedade
esta relacionada a reducéo do risco por meio de diversificagdes;

M. Homogeneidade positiva: X €eV,h>0,hX eV = p(hX)=hp(X). Logo, se
uma constante multiplica o termo independente de uma funcéo, esta constante

pode ser evidenciada na funcgéo; e

V. Invariancia de translacdo: X eV, e R= p(X +a) = p(X) -, de maneira

que, se ha um termo constante na variavel independente, ele pode ser retirado,

visto que ndo se constitui em um fator de risco, por ndo proporcionar variagao.

O calculo do VaR de um investimento pode ser desenvolvido por meio de (i) simulacéo
historica, (ii) metodologia analitica e/ou (iii) Simulacdo de Monte Carlo — SMC. No entanto,
com a utilizacdo de simulacdo histérica, o VaR calculado ndo atende a propriedade da
subaditividade, visto que seria necessario que a soma das medidas de riscos dos ativos
considerados individualmente fosse maior ou igual & medida de risco da carteira de
investimento. Diante disso, cabe verificar qual o impacto da utilizacdo da Expected Shortfall
(ES) em relagcdo ao VaR, visto que se trata de uma mensuragdo de risco de atende as

propriedades matematicas destacadas por Artzner et al. (1997; 1999).

3.3 AEXPECTED SHORTFALL (ES)
Segundo Acerbi e Tasche (2002), seja X a perda de retorno de um portfélio em um

momento especifico no horizonte de tempo T e seja « €(0,1) o nivel de confianca. A pequena

queda esperada a « de probabilidade ou a Expected Shortfall do portfélio é definido como:

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 11, n. 4, Art. 4, p. 91 - 115, jul.-ago. 2014 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

99
Analise da Exposicao a Perdas dos ETFS Brasileiros Conforme as Técnicas
de Avaliacdo de Risco de Mercado Value at Risk (Var) e Expected Shortfall (ES)

es@ 0 =-Helx 1 J(p[xex?]-a)) @

(04

em que:
X é a série de retornos do intervalo de tempo analisado;

I {condicao} , @ fungdo condicionada, que sera 1 se a condicdo entre chaves se verificar e 0,
caso contrario;

x®), o quantil & superior, que sera definido a seguir;

a, o nivel de confianca; e

P [X < x(“)] , @ probabilidade dos valores de X serem menores ou iguais ao quantil «

superior.

O quantil « superior € 0 menor retorno entre todos os retornos com frequéncia
acumulada maior que « , isto é, o infimo desse conjunto formado pelos retornos com

frequéncia acumulada maior que « :
x“ =inf{x e R|P[X < x]>a} (3)

Em outras palavras, como salientado por Silva et al. (2005), o ES pode ser definido
como a média dos a % piores retornos do intervalo de tempo analisado do investimento, ou
seja, pela ES, devem-se selecionar todos os retornos menores ou iguais ao quantil « superior;
limitar o peso associado ao quantil o superior, até que o peso acumulado ndo ultrapasse o

limite definido pelo nivel de confianca « . Portanto, a ES é obtido pelo simétrico da média
desses retornos ponderados.

Para funcdes de probabilidade continuas, a ES pode ser definido como:

1l .o
Es(a)(X)=—_J‘F“(p)dp (4)
o 0
Em que:
F(p) =inf{xF(x) > a} (5)

F(x) = P[X < x(“)] é a funcdo de distribuicdo relacionada a probabilidade dos valores

de X serem menores ou iguais ao quantil « superior;

a , a probabilidade utilizada no célculo da ES; e
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p, a varidvel a ser integrada na funcao, com limites O e a.

De outra maneira, a ES pode ser obtido por meio da seguinte especificacdo [Acerbi e
Tasche (2002)]:

ES® =TCE" + (A -1)(TCE“” —vaR”) (6)
Em que: VaR™® é o Value at Risk definido para a probabilidade « de perda;

/Iz{P[XSX(“)]/a}zl , a razdo entre a funcdo de distribuicdo relacionada a

probabilidade dos valores de X serem menores ou iguais ao quantil ¢ superior e o proprio « ;
e

TCE(“)(X):—E{X|X gx(“)} , a expectativa condicional para valores de X serem

menores ou iguais ao quantil « superior, ou ‘tail conditional expectation’ (Artzner et al.,
1997).

Zhu e Galbraith (2011) enfatizam o efeito da perda do VaR que pode ser estimado por
meio da ES em decorréncia de possiveis assimetrias na distribuicdo dos retornos de um
investimento. Pois a aplicacdo da ES passa a incorporar o efeito dos valores extremos na

avaliacdo da exposicdo a perdas de uma carteira.

A utilizagdo da ES na avaliagdo de riscos é destacada por So e Wong (2010), assim
como por Hoogerheide e van Dijk (2010), na mensuracdo do capital regulatério exigido para a
exposicdo a perdas. Tais autores sugerem a aplicacdo dessa técnica de analise de riscos para a

constituicdo de provisfes adequadas em instituigdes financeiras.

3.4 A DIVERGENCIA NAO PLANEJADA

A medida de risco DnP, segundo Pena (2005), consiste em uma técnica que avalia um
desvio registrado no desempenho dos investimentos em relacdo a meta de rentabilidade ou ao
indexador estipulado para um fundo ou ativo de investimento — como no caso deste estudo,
fundos ETF. Tal aplicacdo de técnicas de tracking error para avaliacdo de fundos ETF é

sugerida por Rompotis (2011).

O calculo por meio dessa tecnica parte da diferenca entre a rentabilidade dos
investimentos em relagdo a um referencial de desempenho como, no contexto desta pesquisa,
a rentabilidade do indice Ibovespa, fator que a consolida como uma medida de risco baseada
em técnicas de tracking error. A DnP é obtida pela diferenca entre a rentabilidade dos

investimentos e o referencial:
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DnP =r, - I, (7)

Em que:

r, é oretorno do fundo no momento t; e

I, corresponde & meta do referencial no momento t.

Logo, a DnP permite verificar se os retornos dos investimentos em fundos ETF
apresentam desempenho superior ou ndo ao determinado os referenciais escolhidos, Ibovespa
e indexadores dos ETFs, ao longo do tempo. Essa técnica € voltada para a deteccdo de
possiveis divergéncias na dindmica dos retornos dos investimentos em relacdo ao referencial
ou benchmark. Conjugada com o Expected Shortfall (ES), a DnP constitui uma medida
coerente de risco, conforme salientam Artzner et al. (1997; 1999). Em outras palavras, 0s
retornos liquidos dos investimentos em relacdo a uma meta de desempenho, de acordo com

Rockafellar et al. (2003), representa uma medida consistente de desvio.

4 O METODO
4.1 A TECNICA PASSO-A-PASSO

Para o desenvolvimento da avaliacdo da exposicdo a perdas dos principais fundos de
ETF negociados na BM&FBovespa conforme o VaR e a ES foi seguida a rotina da analise de
cenarios destacada pelo Riskmetrics, o que envolveu abordagem histérica e simulagdo de
Monte Carlo. As avaliagdes de risco seguiram 0s seguintes passos:

I Verificaram-se as distribuicGes de frequéncia e estatisticas descritivas dos fundos
BOVA1ll, CSMO11, DIVO1l, ECOO011, FIND11, GOVE1]l, ISUS11, MATBI11,
MILA11, MOBI11, PIBB11, SMAL11, UTIP11 e XBOV11;

Abordagem baseada em dados passados
I Foram mensurados os valores para o VaR a 5% para cada um dos fundos ETF;

. Os resultados inferiores ao VaR foram agrupados e utilizados para calcular a ES a 5%,

com base na média dos resultados inferiores ao VaR a 5%;

V. Mensuraram-se os impactos dos desempenhos identificados no VaR e na ES em
termos de perdas percentuais diarias para ilustrar a mensuracdo do risco identificada

pelas duas técnicas;
V. Os passos I, 111 e 1V foram replicados para a analise dos resultados da DnP de cada

ETF frente ao Ibovespa e ao seu respectivo indexador;
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Abordagem baseada em Simulacéo de Monte Carlo

V. Por meio das distribui¢des de frequéncia identificadas para a rentabilidade dos fundos
ETF foram simulados 10.000 retornos diarios por meio da técnica simulacdo de Monte

Carlo;

M. As simulagbes foram agrupados e utilizadas para calcular a ES a 5% baseado na média

desses resultados simulados que foram inferiores ao VaR a 5%);

MIl.  Os passos VI e VII foram replicados para a anélise dos resultados da DnP de cada

retorno simulado frente aos referenciais pesquisados.

As andlises estatisticas e as simulaces foram realizadas por meio dos softwares
Microsoft Excel®, e R 3.0.1.

4.2 OS DADOS
Nesta andlise, foram utilizados os retornos diarios de ETFs listados na
BM&FBOVESPA, conforme o Quadro 1.

o indice de »
Seérie L Comentarios
Referéncia

Baseado no Ibovespa, indice composto pelas a¢es emitidas por companhias
BOVA1l Ibovespa que respondem por mais de 80% do nimero de negécios e do volume

financeiro da Bolsa. Primeiro retorno em 3/12/2008.

Baseado no indice BM&FBOVESPA de Consumo, que mede o retorno de

um investimento em uma carteira tedrica composta pelas a¢des das empresas
CsSMO11 CSMO . . o o
representativas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico. Primeiro

retorno em 24/2/2010.

Baseado no indice Dividendos (IDIV), que mede o comportamento das acdes
das empresas que se destacaram em termos de remuneracgdo dos investidores,
DIVO11 IDIV o ) _ o

sob a forma de dividendos e juros sobre o capital préprio. Primeiro retorno

em 31/01/2012.

Baseado no Indice Carbono Eficiente (1C0O2), é composto pelas acdes das
companhias participantes do indice IBrX-50 que adotam préaticas
ECOO011 ICO2 transparentes com relagéo a suas emissdes de gases efeito estufa (GEE),
considerando seu grau de eficiéncia de emissoes de GEE, além do free float

de cada uma delas. Primeiro retorno em 15/06/2012.
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Série

indice de

Referéncia

Comentarios

FIND11

GOVE11

ISUS11

MATB11

MILA11

MOBI11

PIBB11

SMAL11

IFNC

IGCT

ISE

IMAT

MLCX

IMOB

IBrX-50

SMLL

Baseado no Indice Financeiro (IFNC), que é composto pelas acdes emitidas
por companhias dos setores de intermediarios financeiros, servicos

financeiros diversos e previdéncias e seguros. Primeiro retorno em 8/4/2011.

Baseado no indice Governanca Corporativa Trade (IGCT), que ¢ composto
pelas agdes do IGC e que atende simultaneamente a critérios de liquidez.
Primeiro retorno em 28/11/2011.

Baseado no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que tem por
objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por a¢des de empresas

com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial, bem como a indugéo de boas praticas no meio

empresarial brasileiro. Primeiro retorno em 19/01/2012.

Baseado no indice de Materiais Béasicos, mede o comportamento das acdes
das empresas representativas do setor de Materiais Basicos. Primeiro retorno
em 01/02/2012.

Baseado no indice BM&FBOVESPA MidLarge Cap, que mede o retorno de
um investimento em uma carteira tedrica composta pelas a¢fes emitidas
pelas companhias com os maiores Valores de Capitalizagdo listadas na

Bolsa. Primeiro retorno em 3/12/2008.

Baseado no indice BM&FBOVESPA Imobiliario, que mede o retorno de um
investimento em uma carteira tedrica composta pelas a¢des emitidas pelas
companhias mais representativas de companhias listadas na
BM&FBOVESPA, dos seguintes setores do ramo imobiliario: construcéo
civil, intermediacéo imobiliaria e exploracéo de imoveis. Primeiro retorno
em 24/2/2010.

Baseado no indice Brasil — 50 (IBrX-50), que mede o retorno de um
investimento em uma carteira tedrica composta por 50 selecionadas entre as
acbes mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquidez.
Primeiro retorno em 27/7/2004.

Baseado no indice BM&FBOVESPA Small Cap, que mede o retorno de um
investimento em uma carteira tedrica composta pelas a¢cdes emitidas pelas
companhias com os menores Valores de Capitalizacdo listadas na Bolsa.
Primeiro retorno em 12/12/2008.
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. indice de .
Série L Comentarios
Referéncia
Baseado no Indice Utilidade Publica (UTIL), mede o comportamento das
UTIP11 UTIL acOes das empresas representativas do setor de utilidade publica (energia
elétrica, agua e saneamento e gas). Primeiro retorno em 15/02/2012.
Baseado no Ibovespa, indice composto pelas acdes emitidas por companhias
XBOV11 IBOV que respondem por mais de 80% do numero de negdcios e do volume
financeiro da Bolsa. Primeiro retorno em 12/11/2012.

Quadro 1: ETFs utilizados na avaliacdo das técnicas VaR e ES
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013.

Os dados utilizados no desenvolvimento das simulacGes sdo referentes as datas entre o
inicio das atividades de cada fundo e o dia 29/08/2013. A escolha pela totalidade das
observacdes de cada indice, em detrimento da sele¢cdo de um periodo especifico se deve a
abordagem procurando incluir a maior quantidade de fundos no periodo em anélise. Dessa
forma, outras abordagens que compreendessem periodos predeterminados omitiriam a

existéncia de algum fundo.

5 RESULTADOS

Os resultados foram divididos em duas sec¢des: a primeira aborda a comparacao de ETFs
com o Ibovespa (5.1), e a segunda refere-se & comparacdo dos ETFs com seus indexadores
correspondentes (5.2). Esses dois topicos foram subdivididos em dois outros sub-tépicos,

referentes a analise histdrica e a analise de simulacéo, respectivamente.

5.1 COMPARAQAO DOS ETFS COM O IBOVESPA
5.1.1 Analise de Dados Histéricos dos ETFs frente ao Ibovespa
Neste bloco, sdo apresentados os resultados da andlise de riscos para o referencial de

mercado Ibovespa, visto que se trata do principal indicador da evolucdo dos precos do
mercado de acles brasileiro. Além disso, os ETFs sdo considerados como uma alternativa de
investimento destinada a reduzir a exposi¢do a riscos aos que 0s agentes poderiam estar
expostos mediante uma aplicagdo isolada em uma ag&o ou no mercado amplo. Logo, um ETF
pode proporcionar ao investidor o desempenho de um setor especifico da bolsa, o que

distingue os ETFs de outras alternativas de investimento existentes no mercado de capitais.

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas dos retornos dos fundos, bem como dos

indices usados para as comparacdes desenvolvidas.
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Uma primeira constatacdo é quanto as diferencas da liquidez das cotas dos fundos, ja
que somente dois (BOVALL e PIBB11) deles foram negociados todos os dias desde o inicio
do fundo até 29/08/2013. Alguns fundos tiveram menos de 60% de negociacdo em seus
correspondentes periodos. Aparentemente, ndo haveria problema com a baixa liquidez das
cotas dos fundos, ja que nos dias em que ndo ha negociacao as cotas podem ser resgatadas ao
valor patrimonial. No entanto, de acordo com os resultados de Aragdo (2011), alguns fundos
podem ser negociados com prémio ou com desconto em relacdo ao valor contabil, pelo qual o
risco nesses casos seria muito maior. Observando-se a média, em geral, os fundos tiveram
retorno médio diario positivo desde sua criacdo. Fogem a essa observacdo os fundos
XBOV11, MOBI11, UTIP11 e MATB11. Os maiores retornos foram obtidos pelos fundos
PIBB11 e MILA11, ao passo que o UTIP11 apresentou a perda mais acentuada. Utilizando-se
o0 coeficiente de variacdo, o fundo mais arriscado foi 0 FIND11.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas dos Ativos em Analise

ETF/indice Média DEsVIO Méximo Minimo @ creent Percentil NGmero de

Padréo 10% 90% Observacdes
XBOV11 -0.0516 1.412148 3.804751 -6.25324 -1.79609 1.595475 195
BOVA1l 0.027892 159745 8.432035 -9.02341 -1.88931 1.847956 1171
ECOO11 0.008476 1.384604 5.056401 -3.95905 -1.70622 1.562644 297
CSMO11 0.060129 1.159593 6.357963 -6.07123 -1.26718 1.24457 873
MOBI11 -0.03089 1.901755 8.677154 -8.92391 -2.38812 2.176448 873
MILA11 0.044283 1.400726 15.86626 -9.15204 -1.01409 1.212897 1171
SMAL11 0.08697 1.425869 8.840951 -8.48307 -1.40692 1.525605 1171
UTIP11 -0.08843 1.604446 5.532579 -17.8930 -1.44247 1.342201 319
DIVO11 0.007814 1.056601 3.558228 -4.55388 -1.22773 1.320989 390
FIND11 0.000776 1.398708  8.91728 -5.66715 -1.6748 1.526331 594
GOVE11 0.011577 1.048378 3.717516 -4.53367 -1.26969 1.256236 450
MATB11 -0.01622 1.638271 9.547779 -7.16121 -1.95012 1.534945 389
ISUS11 0.032847 1.273654 13.01507 -12.9712 -1.15029 1.167049 450
PIBB11 0.05083 1.935845 16.71584 -13.8747 -2.03424 2.096353 2250
IBOV 0.033448 1.847695 13.67942 -12.0961 -2.05655 2.03437 2390
IBRX 0.049864 1.751357 13.69912 -12.1853 -1.87226 1.940314 2390
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Tabela 1 - Estatisticas Descritivas dos Ativos em Analise

ICO211 0.011491 1.202225 5.286022 -8.32851 -1.33905 1.437236 742
ICON11 0.049278 153334 11.82871 -9.67163 -1.54762 1.658277 1646
IMOB11 -0.02481 2.561127 17.77555 -16.2905 -2.66091 2.690745 1401
MLCX11 -0.00747 1.870281 13.63002 -12.1156 -1.81457 1.839132 1321
SMLL11 0.018924 1.6545 12.88809 -10.8051 -1.55183 1.551755 1321
UTIL11 0.081247 1.901289 52.57144 -11.0359 -1.57617 1.669035 1975
IDIV11 0.06113 1.605353 12.07724 -10.3789 -1.63724 1.733133 1893
IFNC11 0.062619 2.140508  20.3212 -12.8484 -2.18871 2.276859 2142
IGCT11 0.03659 1.824986 14.96131 -11.816 -1.97572 1.948122 1893
IMAT11 0.029351 2.186258 13.38593 -14.4471 -2.41943 2.340764 1893
ISEE11 0.044373 1.740317 14.47929 -10.3863 -1.84789 1.847594 1914
IBRX50 0.044949 1.834171 13.83365 -12.8964 -1.99122 2.036722 2390

Fonte: Elaborado pelos autores
* Resultados verificados para o Ibovespa (IBOV) pelo uso de diferentes periodos de observacdo, que variam de
acordo com a vigéncia de cada ETF.

A partir dos retornos estimados para cada fundo ETF e para o Ibovespa, foram avaliados
0 VaR e a ES, ambos relativos ao percentil de 5% da distribuicdo empirica. Essas mensuragdes
da exposicdo a riscos foram consolidadas em resultados de perdas percentuais e de perdas

frente ao referencial Ibovespa. Os resultados sdo destacados na Tabela 2.

Com o VaR a 5%, percebeu-se que a maior exposi¢éo a riscos foi constatada nos ETFs
MOB11 e PIBB11, ao passo que a menor exposic¢do foi do DIVO11l e CSMO11. No entanto,
ao se considerar um custo de oportunidade, no caso o indicado pelo referencial Ibovespa, 0
PIBB11 apresentou o pior desempenho relativo. O melhor desempenho com custo de
oportunidade foi apresentado pelo CSMO11. Para o VaR da DnP, constatou-se que a maior
perda de valor pode ser atribuida aos ETFs MOBI11 e FIND11, e a menor perda de valor para
BOVAI1l.
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Tabela 2 - Resultados da Avaliagéo dos Riscos de Mercado, pelas Técnicas Var e ES, para 0s
Fundos ETF Conforme a Exposicdo a Perdas em Rentabilidade Diaria, Exposicao do Referencial

Ibovespa no Periodo e do Desempenho do ETF Frente a Tal Referencial

ETF VaR (5%) ES (5%)

Cadigo Exposicdo | Ibovespa* DnP Exposicao Ibovespa* DnP
Bovall -2.447523  -2.427072 -0.49744 -3.5049 -3.41856 -0.96264
XBovll -2.412602 -2.301529 -1.5561 -3.50897 -2.9091 -2.15587
Ecooll -2.284445  -2.192187 -1.65743 -2.92827 -2.8474 -2.22175
CSMO11 -1.728038  -2.167189 -1.75434 -2.7191 -3.06367 -2.52665
Mobill -3.122594  -2.167189 -2.16616 -4.43126 -3.06367 -3.21863
Milall -1.986073  -2.427072 -2.46018 -3.33218 -3.41856 -3.72125
Smalll -1.981175  -2.427072 -1.88219 -3.21386 -3.41856 -3.25094
Utipll -2.195408  -2.284352 -2.47588 -4.02544 -2.91086 -4.22334
Divoll -1.652913  -2.285992 -1.20207 -2.30309 -2.8645 -1.95745
Find11 -2.154973  -2.285992 -1.87622 -2.93065 -2.8645 -2.52625
Govell -1.796391 -2.285992 -1.03904 -2.43072 -2.83105 -1.79080
Matb11 -2.784453  -2.286305 -2.06255 -3.83078 -2.8645 -3.05411
Isusll -1.760262 -2.285992 -1.77075 -2.71213 -2.83105 -2.97036
Pibb11 -3.034901 -2.948087 -1.27708 -4.55112 -4.2388 -1.82982

Fonte: Elaborado pelos autores
* Resultados verificados para o Ibovespa, com a Gltima observagdo em 29/08/2013.
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Para a ES, constatou-se a maior exposicao para o fundo PIBB11 (-4,6%), possivelmente

influenciado pelo maior periodo de tempo de existéncia, com a menor exposicdo sendo

observada para o DIVO1l (-2,3%). Quando analisado frente ao referencial Ibovespa, o

PIBB11 continua a apresentar a maior perda de valor (-4,2%), e a menor pelo ISUS11 (-

2,8%). Ja para o ES da DnP foi encontrada a maior perda de valor no UTIP11 (-4,2%) e a

menor perda média para 0 BOVA11 (-1%).

Deve-se salientar que as estimativas de exposicdo a riscos apresentadas na tabela 2

podem estar subestimadas para os fundos com menor liquidez das cotas, caso o0 investidor

precise redimir as cotas com a administradora.
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5.1.2 Andlise de Simulacdo de Monte Carlo

As estatisticas descritivas dos retornos diarios de cada um dos titulos, como
apresentadas na Tab. 1, foram base para a realizacdo de Simulacdes de Monte Carlo e
aplicacdo das técnicas de mensuracdo de risco VaR e ES a variagdo diéria simulada para os
ETFs. Essas simulagdes permitiram a constatacéo de resultados potenciais dos ETFs frente ao

Ibovespa, ou seja, resultados adicionais coerentes com o desempenho verificado nos ETFs.

A utilizacdo da técnica de mensuracdo de riscos ES incorporou o efeito de todos os
resultados inferiores ao identificado pelo VaR, visto que a expectativa de perda verificada por
meio da ES ndo somente considera o percentil determinado no VaR, mas todos os resultados
da amostra que foram inferiores a esse percentil. Assim, o risco aferido pela técnica ES pode
considerar valores extremos na delimitacdo da exposicdo a perdas de um investimento, desde
que a expressdo condicional de avaliagdo da expectativa de perdas incorpore tais resultados

extremos.

Na tabela 3, é destacado um resumo dos resultados apurados na Simulacdo de Monte

Carlo para as técnicas de avaliacao de risco estudadas.

Tabela 3 - Comparacéo dos Resultados Obtidos por Simulacdo de Monte Carlo para as Técnicas
Var e ES na Mensuracdo da Exposicao a Riscos de ETFS Brasileiros

Codigo | VaR (5%) | Ibov VaR (5%) | DnP VaR (5%) | ES (5%) | Ibov ES (5%) | DnP ES (5%)
BOVAll | -2.464 -2.436 -0.4927 -3.505 -3.416 -0.9655
CSMO11 | -1.711 -2.206 -1.772 -2.729 -3.068 -2.529
DIVO1l | -1.682 -2.252 -1.206 -2.306 -2.863 -1.96
ECOO11 | -2.277 -2.227 -1.657 -2.922 -2.851 -2.225
FIND11 | -2.185 -2.252 -1.876 -2.935 -2.864 -2.533
GOVE1l | -1.784 -2.254 -1.032 -2.433 -2.829 -1.797

ISUS11 -1.723 -2.255 -1.737 -2.721 -2.83 -2.986
MATB11 | -2.733 -2.256 -2.088 -3.832 -2.865 -3.059
MILALL | -1.954 -2.439 -2.443 -3.334 -3.419 -3.725
MOBI11 | -3.133 -2.203 217 -4.433 -3.06 -3.221
PIBBI1 | -3.022 -2.939 -1.273 -4.552 -4.239 -1.83
SMAL11 | -2.023 -2.44 -1.889 -3.216 -3.421 -3.247
UTIP11 | -2.214 -2.26 -2.477 -4.043 -2.912 -4.251
XBOV1l | -2.423 -2.266 -1.5414 -3.538 -2.916 -2.16

Fonte: Elaborado pelos autores
Em todos os casos considerados no estudo, e como esperado a partir da definicdo dos

indicadores, a utilizacdo da ES em relacdo ao VaR implicou em um aumento no valor

mensurado pela avaliagcdo da exposicédo a perdas nos investimentos. Os resultados, em geral,
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séo consistentes com as informacdes obtidas na Tabela 2, a diferenca da DnP, que resultou em
uma maior perda frente ao Ibovespa nas simulacdes de Monte Carlo. Assim, por exemplo, a

ES da DnP apresentou a maior perda nos fundos PIBB11 e MOBI11, claramente mostrando

As simulagdes do VaR 5% dos retornos, VaR 5% da DnP, ES 5% do retorno e ES 5%

da DnP sdo apresentadas na tabela 4.

Tabela 4 - Estatisticas Adicionais Obtidas por Simulagédo de Monte Carlo para as Técnicas Var e
ES na Mensuracéo da Exposicio a Riscos de ETFS Brasileiros

L. Primeiro Tercelro L.
Minimo Aviaptil Mediana Média Quartil Maximo
BOVA11l 2971 < -2515 -2.448 -2.464 -2.39 2132
Dnp -0.656 05163 -0.4974  -0.4927 -0.4707 -0.3852
BOVAL11 -4.575 -3.634 -3.497 -3.505 -3.366 -2.835
Dnp -1.4731 -1.0288  -0.9607  -0.9655 -0.8974 -0.6365
CSMO11 2103 1,749 1721 <1711 -1.675 -1.394
Dnp -2.389 -1.824 -1.754 -1.772 -1.706 -1.448
CSMO11 -3.699 -2.88 -2.719 -2.729 -2.565 -1.875
Dnp -3.117 -2.631 -2.523 -2.529 -2.422 -1.995
DIVO11 2246 -1.803  -1.653  -1682 -1.594 -1.258
Dnp -1.9167 12761 -1.2021 -1.206 -1.039 -0.8657
DIVO11 -3.125 -2.438 -2.292 -2.306 -2.157 -1.698
Dnp -3.186 -2.123 -1.949 -1.96 -1.789 -1.14
ECOO11 ' -3.04 2417 2262  -2.277 -2.136 -1.487
Dnp -2.389 -1.714 -1.657 -1.657 -1.559 -0.882
ECOO11 -3.689 -3.064 -2.922 -2.922 -2.786 -2.176
Dnp -2.664 -2.349 -2.233 -2.225 -2.112 -1.544
FIND11 3229 232 2155  -2.185 -2.125 -1.554
Dnp -2.356 -1.941 -1.876 -1.876 -1.821 -1.426
FIND11 -3.82 -3.085 -2.927 -2.935 2,771 -2.188
Dnp -3.409 -2.676 -2.52 -2.533 -2.378 -1.848
GOVE11 2324 -1.821 -179%  -1.784 -1.679 -1.262
Dnp -1.5542 -1.0757 -1.039 -1.032 -0.9711 -0.7832
GOVE11 -3.247 -2.555 -2.428 -2.433 -2.305 -1.806
Dnp -2.971 -1.963 -1.781 -1.797 -1.614 -1.094
ISUS11 2197 -1.845 2176 -1.723 -1.606 -1.166
Dnp -2.613 -1.859 -1.771 -1.737 -1.617 1212
ISUS11 -6.007 -3.046 -2.668 2,721 -2.283 -1.715
Dnp -6.416 -3.35 -2.916 -2.986 -2.517 -1.813
MATB11 3873 2919  -2784  -2.733 -2.54 -1.879
Dnp -2.716 -2.25 -2.058 -2.088 -1.962 -1518
MATB11 -5.217 -4.066 -3.821 -3.832 -3.584 -2.545
Dnp -4.691 -3.289 -3.032 -3.059 -2.796 -1.974
MILAL11 - 2613 2094  -1986  -1.954 -1.809 -1.27
Dnp -3.023 -2.529 -2.46 -2.443 -2.388 -1.915
MILAL1 -4.597 -3.507 -3.329 -3.334 -3.149 -2.434
Dnp -5.009 -3.911 -3.707 -3.725 -3.523 -2.79
MOBI11 - 3785 -3.188 -3.121 -3.133 -3.062 -2.661
Dnp -2.618 -2.243 -2.166 217 -2.113 -1.672
MOBI11 -5.584 -4.622 -4.425 -4.433 -4.235 -3.427
Dnp -4.256 -3.374 -3.211 -3.221 -3.054 -2.331
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Tabela 4 - Estatisticas Adicionais Obtidas por Simulagédo de Monte Carlo para as Técnicas Var e
ES na Mensurac8o da Exposicdo a Riscos de ETFS Brasileiros

PIBB11 -3.555 -3.084 -3.034 -3.022 -2.97 -2.545
Dnp -1.467 -1.304 -1.277 -1.273 -1.248 -1.092
PIBB11 -5.42 -4.701 -4.545 -4.552 -4.396 -3.855
Dnp -2.151 -1.882 -1.829 -1.83 -1.777 -1.545
SMAL11 2483 2116 -1981  -2.023 -1.911 -1.669
Dnp 241 -2.028 -1.882 -1.889 -1.778 -1.388
SMAL11 -4.142 -3.365 -3.208 -3.216 -3.057 -2.536
Dnp -4.415 -3.419 -3.237 -3.247 -3.064 -2.339
UTIP11 3633 245  -2195 2214 -2.06 -1.4
Dnp -3.815 -2.535 -2.475 2477 -2.346 -1.826
UTIP11 -11.025 -4.711 -3.942 -4.043 -3.175 -2.101
Dnp -11.597 -4.946 -4.143 -4.251 -3.328 -2.439
XBOV11 . -4.087 2513 -2.413 2423 -2.262 -1.677
Dnp -2.3695 -1.7273  -15561  -15414 -1.4218 -0.7702
XBOV11 -5.794 -3.863 -3.513 -3.538 -3.181 -2.13
Dnp -3.394 -2.33 -2.151 -2.16 -1.977 -1.25

Fonte: Elaborado pelos autores
Nota: Para cada ETF, as duas primeiras linhas se referem ao VaR e as duas ultimas & ES.

5.2 ANALISE FRENTE AOS RESPECTIVOS INDEXADORES DOS ETFS

Um ETF deve proporcionar um desempenho condizente com os resultados verificados
para seu correspondente indicador de referéncia da bolsa. Diante disso, a pesquisa avaliou 0s
resultados dos ETFs pesquisados frente a cada referencial especifico, com base nos resultados

apurados nos dados passados e por meio de Simulaces de Monte Carlo.

5.2.1 Anédlise de Dados Historicos dos ETFS Frente ao Indexador

Os resultados verificados nas amostras de desempenhos diarios dos ETFs frente aos
respectivos indexadores demonstraram que os fundos apresentaram perdas superiores as
constatadas nos referenciais, o que pode ser verificado comparando-se a exposicdo do ETF
indicada no VaR com a do indice. Além disso, a expectativa de perda dos fundos foi superior

a verificada pelos referenciais especificos.

Logo, como se pode verificar na tabela 5, os resultados dos fundos ETF apresentaram
dissonancias frente aos seus referenciais, 0 que indica um risco de divergéncia entre o fundo e

seu referencial.
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Tabela 5 - Resultados da Avaliagéo dos Riscos de Mercado, pelas Técnicas Var e ES, para os Fundos
ETF Conforme a Exposicdo a Perdas em Rentabilidade Diaria, Exposicéo do Indexador de Cada ETF no
Periodo e do Desempenho do ETF Frente a Tal Referencial

ETF VaR (5%) ES (5%)

Codigo | Indexador | Exposicéo indice DnP Exposicio indice DnP
BOVAIll -2.447523 -2.427072 -0.4974438 -3.504903 -3.418561  -0.9626432
CSMO011 -1.728038 -1.539353 -1.189303 -2.719101 -2.268213 -1.845577
DIVO11 -1.652913 -1.622922 -0.736854 -2.303089 -2.094797 -1.209865
ECOO011 -2.284445 -1.823213 -1.416232 -2.928265 -2.34236 -1.984061
FIND11 -2.154973 -2.300714 -1.607084 -2.930647 -2.902278 -2.253036
GOVE11l -1.796391 -1.665244 -0.6737318 -2.430724 -2.296119 -1.526401

ISUS11 -1.760262 -1.461324 -1.303539 -2.712133 -2.101801 -2.446445
MATB11 -2.784453 -2.590113 -2.260355 -3.830778 -3.353939 -3.20397
MILA11 -1.986073 -2.272047 -2.298952 -3.332176 -3.185075 -3.627224
MOBI11 -3.122594 -2.852165 -1.465635 -4.431256 -3.843711 -2.388819
PIBB11 -3.034901 -2.833159 -1.166706 -4.551122 -4.294241 -1.668801
SMAL11 -1.981175 -1.897291 -1.559606 -3.213857 -2.94402 -2.689247
UTIP11 -2.195408 -2.011981 -1.575267 -4.025437 -3.417154 -2.324422
XBOV11 -2.412602 -2.301529 -1.5561 -3.508971 -2.9091 -2.155866

Fonte: Elaborado pelos autores.
5.2.2 Anédlise por Meio de Simulagdes

Além da analise dos resultados baseados em desempenhos passados, foram realizadas
10.000 simulacgdes obtidas com Monte Carlo a partir de parametros de cada fundo e do indice

referencial. Os resultados para as simulac6es estdo dispostos na tabela 6.

As simulagdes confirmaram os resultados verificados nos dados historicos, ou seja, 0s
fundos ETF apresentaram exposicdes a perdas superiores as verificadas em seus indices
referenciais. Tal divergéncia no desempenho foi constatada tanto pelo VaR a 5%, quanto pela
expectativa de perda dada pela média dos 5% piores desempenhos indicada pela ES.
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Tabela 6 - Resultados das Simula¢des de Monte Carlo para Avaliacdo dos Riscos de Mercado, pelas
Técnicas Var e ES, para os Fundos ETF Conforme a Exposicao a Perdas em Rentabilidade Diaria,
Exposicdo do Indexador de Cada ETF no Periodo e do Desempenho do ETF Frente a Tal Referencial

ETF VaR (5%) ES (5%)

Codigo | Indexador | Exposicéo indice DnP Exposicio indice DnP
BOVAIll -2.464 -2.436 -0.4917 -3.506 -3.417 -0.963
CSMO011 -1.712 -1.544 -1.1874 -2.724 -2.271 -1.847
DIVO11 -1.685 -1.628 -0.7136 -2.308 -2.101 -1.2117
ECOO0O11 -2.279 -1.773 -1.3836 -2.921 -2.412 -2.072
FIND11 -2.189 -2.194 -1.628 -2.927 -2.855 -2.251
GOVE1l1l -1.803 -1.716 -0.6924 -2.477 -2.325 -1.535

ISUS11 -1.723 -1.505 -1.2639 -2.723 -2.095 -2.465
MATB11 -2.732 -2.632 -2.213 -3.827 -3.354 -3.211
MILA11 -1.955 -2.26 -2.3 -3.334 -3.191 -3.607
MOBI11 -3.134 -2.853 -1.463 -4.436 -3.845 -2.394
PIBB11 -3.022 -2.839 -1.159 -4.549 -4.291 -1.67
SMALI11 -2.02 -1.906 -1.541 -3.212 -2.948 -2.685
UTIP11 -2.214 -1.998 -1.6 -4.048 -3.448 -2.326
XBOV11 -2.419 -2.264 -1.5392 -3.533 -2.915 -2.157

Fonte: Elaborado pelos autores.
6 CONSIDERACOES FINAIS

Observou-se, para a maioria dos resultados, que os ETFs tiveram perdas em relacdo ao
Ibovespa, assim como em relacdo a seus respectivos referenciais. Essa diferenca pode ser
explicada pela dificuldade dos gestores do fundo em replicar corretamente o respectivo
indexador. Tal aspecto pode, portanto, sugerir a existéncia de oportunidades de arbitragem no
mercado, dada a divergéncia entre os valores negociados dos indices e 0s ETFs
correspondentes. Com isso, a presente pesquisa contribui com a avaliacdo da divergéncia em

relacdo ao indexador no mercado de ETFs brasileiros.

Além disso, outro aspecto verificado na pesquisa € que a ES € um indicador que permite
quantificar a maior ou menor exposi¢do a riscos do que a verificada no VaR, nos indices
financeiros, especificamente nos ETFs. Essa diferenca no risco mensurado pelas técnicas
decorre da incorporagédo de resultados inferiores ao percentil adotado para célculo do VaR.

Esse aumento no valor mensurado para a exposi¢éo a riscos de um investimento decorrente da
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adocdo da ES por uma instituicdo financeira acarreta a necessidade de adequacdo das
provisdes de perdas. Isso implica em um maior dispéndio financeiro para incorporar a
tendéncia nas perdas de um investimento mediante a ocorréncia de resultados inferiores ao
VaR.

Contudo, ao utilizar a ES, a instituicdo financeira pode transferir aos agentes do
mercado maior seguranca relacionada as suas aplicacdes financeiras, 0 que repercute na
solidez dessa organizacdo. Tal seguranca advém do ajuste nas provisdes financeiras que
passam a considerar a qual a expectativa de perda nos investimentos mediante a superagédo do
VaR, assim, tendendo a incorporar o impacto financeiro de resultados negativos nos

investimentos.

Sugere-se, para estudos futuros, a analise especifica do comportamento de indices do
setor financeiro em diferentes mercados, tdo ou mais desenvolvidos que o brasileiro, a fim de
verificar se as conclusdes obtidas neste artigo sdo, de fato, uma caracteristica setorial ou
inerente a0 mercado em que as instituicdes operam. Outra possibilidade é a investigacdo de
mercados, emergentes ou ndo, que possuam maior quantidade de ETFs, bem como a anélise
de dados de alta frequéncia sobre os ETFs brasileiros, ou mesmo a revalidacdo dos resultados
aqui encontrados ap6s um periodo de maior vigéncia dos ETFs no mercado nacional. De
forma complementar a este e outros trabalhos acerca dos Fundos de indices Negociados no
Brasil, sugere-se uma analise comparativa entre diferentes ETFs, com um recorte temporal

uniforme para a amostra.
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