Caderno de Administracio

Universidade Estadual de Maringd - Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas - Departamento de Administracao

DESVIO DE PRECO, TRACING ERROR E PERFORMANCE
DOS EXCHANGE-TRADED FUNDS (ETFS): REVISAO DA
LITERATURA E PROPOSICAO DE MEDIDAS

Bruno MILANI (Instituto Federal de Educacéo, Ciénei Tecnologia Farroupilha -
IF Farroupilha)
Paulo Sergio CERETTA (Universidade Federal de Skliataa-UFSM)

RESUMO

Os Exchanged Traded Funds (ETFs) se tornaram um veiculo de investimentos amehte
difundido, com caracteristicas Unicas que nao foaarda suficientemente estudadas. Além
disso, modelos de precificacdo consolidados nacsfcentes para analisar a dinamica de
um tipo de fundo que adiciona uma nova dimensagetagdo aos fundos de investimento
tradicionais: a variagdo do preco das quotas, nadgas em bolsa de valores. O presente
estudo teve como objetivo fornecer uma revisdoid@édos modelos utilizados para a
mensuragao do desvio do preco, tdacking error e daperformance, bem como propor
medidas que satisfacam a teoria e contribuam paasaoco dos trabalhos na area. Foi
realizado um levantamento dos estudos anteriormsados modelos/medidas tlacking
error, performance e desvio do preco utilizados na literatura inteim@al de Exchange-
Traded Funds, evidenciando que os conceitos envolvidos ndmestédificados. Portanto,
verificou-se a necessidade de legitimagéo de medjda satisfacam as demandas de estudos
empiricos nesta seara, fornecendo as bases eifecgtish para a proposicdo de medidas.
Assim, foram propostas medidas que visaram congregainteresses de investigacbes
tedricas e empiricas, no intuito de contribuir pareonvergéncia de pesquisas futuras. Os
resultados deste trabalho servem como subsidiasafarmacéo da teoria de ETFs.

Palavras-Chave: Exchanged Traded Funds (ETFs). Desvio de Preco. Tracking Error.
Performance.

1. INTRODUCAO

Os Exchanged Traded Funds (ETFs) se tornaram um veiculo de investimentos amehte
difundido, com caracteristicas Unicas que nao fomnda suficientemente estudadas,
especialmente quando se trata de ETFs de mercatgagentes. Além disso, modelos de
precificacdo consolidados ndo sao suficientes pasdisar a dinamica de um tipo de fundo
gue adiciona uma nova dimensdo em relacdo aos guddoinvestimento tradicionais: a
variacdo do preco das quotas, negociadas em bolsalares.

O tradicionalCapital Asset Pricing Model (CAPM) desenvolvido por Sharpe (1966), Lintner
(1965), Treynor (1965) e Mossin (1966) € baseadelagado entre risco e retorno, delineada
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por Markowitz (1952). Jensen (1967) aplicou o CARMnalise de desempenho de fundos de
investimentos, calculando quanto o fundo dependdasdo sistematico (coeficiente angular
Beta), quanto € devido a habilidade do gestor (@eete linear Alfa) e quanto advém do
risco idiossincratico (residual). A discusséao iaita por Jensen (1967) tornou-se um marco na
analise de fundos de investimento, dando origestues sobre tipos de gesthenchmarks

e estendendo-se a outros produtos do mercado @imarmmom caracteristicas de carteira de
investimentos.

Embora a discusséao tradicional acercae®ormance e precificacdo remonte aos fundos de
investimento, o surgimento de produtos similares/ddos permitiu que os modelos fossem
aplicados em novos contextos, a exemplo @Gbssed-End Funds (CEFs), Real Estate
Investment Trusts (REITS) e ETFs. Os ETFs apresentam diferencaddaraseis em relacédo
aos fundos de investimentos tradicionais, sendinaipal delas o fato de que possuem cotas
negociadas em bolsa de valores. Assim, os invesdeanfrentam o problema de que o preco
das quotasShare Price) é diferente do seu valor patrimonible Asset Value — NAV), uma
caracteristica diferenciada deste tipo de investime

Ndo ha& muitos estudos acerca da relagdo entre go wle quota dos ETFs, seu valor
patrimonial e sua relacdo com o retorno do mercadlna revisdo concisa de novos
desenvolvimentos foi providenciada por Charupat & §2012), que identificaram trés
vertentes da literatura: (a) a eficiéncia da premiido dos ETFs (0 quéo perto o valor da
quota dos ETFs esta do seu valor liquido); (b) seagenho dos ETFs (0o quao bem-
sucedidos s&o no alcance de seus objetivos, medsusadiferenca entre o retorno do valor
liguido e obenchmark); (c) o efeito da negociacdo dos ETFs nos atives eles detém. Os
ETFs de mercados emergentes tém recebido aindasmaeocdo, embora estejam se
tornando gradativamente mais importantes paravesiitores, devido as suas economias em
rapida expanséao.

Os ETFs brasileiros foram criados em janeiro de23t¥la instrucdo n° 359 da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), uma instituicdo governamal que regula o mercado financeiro
brasileiro. Assim como os ETFs internacionais, elegem seguir um indice de referéncia
(benchmark), comumente o indice lIbovespa, que representarcane brasileiro. No entanto,
diferentemente dos ETFs estadunidenses, eles mgmpdividendos aos seus cotistas, pois
reinvestem os ganhos na sua propria carteira.

No mercado brasileiro, os ETFs representam umapdasas modalidades de fundos de
investimento que podem negociar cotas em bolsaattees, diferentemente de mercados
como os Estados Unidos, onde este recurso es@ndigp para outros tipos de fundos, como
os CEFs, os REITS, entre outros. O Unico tipo deldude investimento que possui cotas
negociadas na Bovespa em quantidade significaté@n dos ETFs, sdo os fundos
Imobiliarios.

A diferenca entre o preco da quota e o NAV (ou set@wnos) € denominada pela emergente
literatura acerca do tema de desvio de preco, eardioda existam discrepancias acerca da
sua denominacgédo e conceituagdo. Outro conceitortenge relacionado ao problema em
questao é o dtracking error, que pode ser definido simplificadamente comoro entre o
retorno do ETF e o retorno denchmark que ele visa replicar, resultante da dificuldade d
gestor em construir uma carteira que se assemelbmnehmark.

Alguns estudos como o de Berk e Stanton (2007)tapoque os retornos das cotas podem
ser explicados parcialmente por sua propria pérsig. Ha indicios também que estariam
relacionados com uma reacao exagerada do meraao, \erificado por Levy e Lieberman
(2013). Ainda que diversos avangos tenham acomieond ETFs ainda ndo foram
satisfatoriamente analisados pela literatura atlalforma que este tipo de fundo continua
desafiando modelos convencionais de precificacgiguais sdo insuficientes para a analise de

104



Caderno de Administracdo - v. 24, n.1 (2016)

suaperformance, tracking error ou para a explicacdo do desvio do preco. Atualmemea
consideravel confusdo de conceitos permeia o deleate tema.

Para contribuir com a elucidacéo destas lacunpsesente estudo visa fornecer uma revisao
tedrica dos modelos utilizados para a mensuracatesiaio do preco, dwacking error e da
performance, bem como propor medidas que satisfacam a tearagibuam para o avanco
dos trabalhos na area. Dessa forma, a Secéo arineirevisdo tedrica acerca do tema.

2. REFERENCIAL TEORICO

Uma das caracteristicas mais marcantes dos ETHaté de que o valor de suas cotas pode
ser diferente do seu valor fundamehtal que pode gerar oportunidades de arbitragem,
conforme ressaltado por Cherry (2004). O autor ficarique estes descontos variam
consideravelmente ao longo do tempo e podem dgeraria estratégias que geram ganho
17% superior ao de uma estratégia passiva, ao pagsexpdem o investidor a apenas um
quinto do risco.

A arbitragem é um conceito que tem sido exploraglo menos desde Friedman (1953), que
argumenta que os precos devem refletir o valor domehtal para que investidores bem
informados ndo possam tirar proveito de mas poegifies. Contudo, h& diversos trabalhos
como o de Sharpe (1966) e de Jensen (1967) indicane se os investidores forem

“sofisticados” (profissionais) e bem informados, agportunidades de arbitragem

desapareceréo.

A discussao acerca da eficiéncia de mercado teémdnelacdo com a arbitragem, pois em

um mercado eficiente, onde o investidor é bem méato, ndo ha espago para a arbitragem. A
proeminente vertente teorica da eficiéncia de nderc@empre foi controversa, mas poucos

modelos quantitativos emergiram para averigua-la.

Os estudos académicos até o presente momento eweiaenerta confusdo de conceitos e
resultados. Os principais conceitos envolvidos s#esvio do precofracking error e
performance. Assim, este veiculo de investimento que rapiddaengem se tornando mais
popular ainda ndo possui um modelo consolidado pafzalhar com as trés principais
variaveis que o afetam: retorno patrimonial, redaio ETF (quotas) e retorno do mercado.

O retorno patrimonial pode ser compreendido comari@acdo do valor patrimonial do fundo,
ou seja, o seu valor em carteira. O retorno do gddie ser compreendido como a variagao
(média) de valor das cotas negociadas em bolsaldees, que pode se afastar do retorno
patrimonial devido a questfes de oferta e demaddatorno do mercado nada mais € do que
a variacao do indice de mercado no qual o ETFiesédido, frequentemente utilizado como
benchmark.

O fato de que o retorno do ETF pode ser diferemteredorno patrimonial pode gerar
problemas de precificacdo, conhecidos como desviprdco. Considerando que o objetivo
dos ETFs tradicionais é replicar o retorno de beochmark, € também relevante a
precificacdo do retorno patrimonial em relacdo kmochmark, como uma medida de
eficiéncia operacional, denominada frequentemeat&atking error. O tradicional CAPM
pode ser insuficiente para abordar estas quesidgse resultou em uma gama de estudos
académicos com métodos e resultados diversos.

Cherry (2004) discute as oportunidades de arbinages ETFs, ressaltando que este produto,
ao menos no mercado estadunidense, oferece aipdadi de criacdo e liquidacao de cotas,

' Valor Fundamental é um termo usado & maneira deaRd®91), que no contexto dos ETFs, pode ser

compreendido como o valor da carteira do fundoseja, o seu valor patrimonial. Frequentementegeatura
denomina-o Net Asset Value (NAV).
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ao contrario de outros fundos negociados em balsao osClosed-End Funds (CEFs).
Segundo o autor, espera-se que esta caractergstighore com uma precificacdo mais
ajustada, 0 que nao se concretiza, pois existemiodesle preco consideraveis. Foram
analisados 73 ETFs listados na AMEX em fevereir@@@4, sendo que a medida de desvio
do preco utilizada pode ser representada pela Bquag]:

PD, =1In (%) [01]

NAV;

Em quePD;, representa o desvio do preco erfiTF; representa o valor do ETF (valor da cota
multiplicado pelo nimero de cotas) éntambém conhecido simplesmente como preca; em
NAV; representa o valor patrimonial émCaso o indice seja diferente de zero, ha desvio d
preco. Fundos que operam em desconto apreséidam 0, ao passo que fundos que operam
em Prémio apresentalD, > 0.

Cherry (2004) estima um modelo linear para premif@retorno da cota (variagéo do valor do
ETF) e o retorno do valor patrimonial pelo desviopieco real, ou seja, a diferenca entre o
desvio do preco em cada periodo e a média dosodesseus resultados evidenciam que o
desvio do preco gera coeficiente negativo e sicatiffo ao explicar o retorno da cota e
coeficiente positivo e significativo ao explicaretorno do valor patrimonial. Isso significa,
por exemplo, que um desvio positiveTF; >NAV,) faz com que o retorno da cota diminua e
vice-versa, de forma que o preco volte a se aj@siavalor patrimonial, mas abrindo uma
janela para arbitragem.

Um estudo similar ao de Cherry (2004) foi realizgoglr Jares e Lavin (2004), que
averiguaram o desvio do preco em ETFs do JapadHoag Kong no periodo de 18/03/1996
a 06/12/2002. Contudo, a medida de desvio do piddece de Cherry (2004), podendo ser
exemplificada pela Equacéo [02]:

_ NAV;—ETF;

PD, = NAV; [02]

Em quePD, representa a medida de desvio do precoteEmbora seja utilizada uma
mensuracgao diferente, a interpretacdo do desviorelm ndo se altera. Jares e Lavin (2004)
modelam o retorno dos ETFs como uma funcdo do aledwsi preco contemporaneo e
defasado em um periodo, conforme Equacao [03]:

Terrt = PDje—q + PDj¢ + €. [03]

Em quer; . representa o retorno do ETF no peritidBD; ., representa o desvio do prego
do ETFno periodd-1; PD; . representa o desvio do pragdo ETF no periodg ¢, representa
o0 erro da estimacgao no periado

Os resultados de Jares e Lavin (2004) indicam gueswio do preco eml gera coeficiente
significativo e positivo, diferentemente do deswlo preco emt, que gera coeficiente
significativo e negativo (em maior proporcdo), agig se mantém tanto para o mercado
japonés guanto honcongués. Ao mesmo tempo em dee esultados indicam possiveis
oportunidades de lucro (arbitragem), também evidemcjue o mercado reage em direcdo ao
ajuste, talvez de maneira proporcionalmente maior.

Com base nesta janela de oportunidades, Jaresre(R@@4) comparam os resultados de uma
estratégia passiva com os de uma estratégia baseadagras de transagcdo. No periodo
analisado, uma estratégia passiva levaria a peeld2% e 12% para os mercados do Japao e
Hong Kong, respectivamente, enquanto a estratégiagias de transacao baseadas no desvio
do preco levaria a ganhos de 71,56% e 13,98%.

O desvio do preco também foi analisado por Tse dinda (2007), que o consideram a
diferenca entre o retorno das cotas e o retormovpatial do ETF, conforme Equacéo [04]:
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PD; = Tgrp — Tnay [04]

Em quePD, é a medida de desvio do precotem;r € o retorno do ETF emcalculado com
base no preco de suas cotag;, € 0 retorno do patriménio liquido do fundo énTse e
Martinez analisaram 24 ETFs estadunidenses no duerite 02/01/2002 a 31/12/2004,
modelando o retorno das cotas como uma funcao ac&a do seu patriménio liquido e
desvio do preco. De uma maneira geral, seus rdssliadicaram que ndo ha desvio do preco
significativo e que a volatilidade do patriménigdido de ETFs internacionais é maior do que
a volatilidade das cotas dos préprios ETFs no ndereatadunidense.

A medida que se desenvolveram os estudos acemessim do preco, emergiu a necessidade
de medidas dperformance adequadas para este contexto. O desvio do pregsipoado pela
diferenga entre o valor de mercado e o valor pafnial dos ETFs, criou uma nova dimenséo
que deve ser averiguada para a correta precificdedtes fundos. Neste sentido, Kuo e
Mateus (2006) analisamperformance de 20 ETFs de paises listados no MSCI com dados
mensais do periodo de julho de 2001 a junho de.2D86ndices de Sharpe (1966), Treynor
(1965) e Sortino e Robert (1991) evidenciaram qseE®Fs apresentaraimerformance
superior ao indice S&P500. A analise da persistéii@seada na relacao entre vencedores e
perdedores, indicou queparformance passada pode preveperformance futura. Os fundos

de paises sdo também analisados por Ackert e 2@08B), que analisam a influéncia do
desvio do preco e a iliquidez sobre o retorno di@e 28 ETFs de paises a partir de
01/06/2002. Foi construido um modelo em que o dedui preco, calculado pela Equacéo
[01], foi utilizado como variavel dependente, termdMomento, a medida de Amihud (2002),

o volume negociado e o valor de mercado do ETF ceamidveis dependentes. A medida de
Amihud (2002) proxy de iliquidez, foi calculada tanto para o ETF qogpdra o seu mercado
de origem, assim como o volume negociado.

Ressalta-se que o desvio do preco do ETF que espiee® mercado brasileiro apresentou
grande variabilidade no desvio do preco no periadi@rior a 2004, de forma similar ao
encontrado por Milani, Ceretta e Muller (2013). riénbs principais resultados de Ackert e
Tian (2008), verifica-se que quanto menor a liguidenaior o desvio do preco. Os
coeficientes de iliquidez estimados para os ETpara os mercados locais apresentaram o
mesmo sinal.

Os closed-end funds (CEFs) séo frequentemente comparados aos ETFgemn surgido
previamente e com algumas caracteristicas seme#jatmo cotas negociadas. Hamieal.
(2006) compararam a performance de CEFs com ETFpeni@odo de abril de 1996 a
dezembro de 2001 através do indice de Sharpe (6@ uma adaptacdo do modelo de
Jensen (1967), estimado com o retorno de CEFs a@mavel dependente e o retorno de
ETFs como independente. Os Alfas gerados pelo mddeam regredidos contra o desvio
padréo do desvio do preco, a variacdo do desviarelm, a variacdo do valor do patrimonial
e de mercado, a diferenca das taxas dos CEFsETdisse a diferenca darnover dos CEFs
com oturnover dos ETFs.

A estimacé&o gerou interceptos negativos, coefieieaegativo para o desvio-padrao e positivo
para a variacao do valor de mercado (efeito tama@umntudo, o que mais chama a atencao é
o fato de que o Alfa depende da variacdo do dedwipreco, mas néo da variagdo do valor
patrimonial. Harperet al. ainda concluiram que o indice de Sharpe (1966)EOss €
superior ao dos CEFs.

O efeito que a introducédo dos ETFs teve sobre dsCEeiculo de investimento consolidado
e com caracteristicas semelhantes, foi analisadoBponhart e Rosenstein (2010), que
concluiu que apos este evento, os desvios de paggosntaram, mas o volume negociado de
CEFs diminuiu.
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O entendimento do desvio do preco, porém, podenaesr abrangente. Engle e Sarkar (2002)
propdem uma medida alternativa de desvio do pg® ajusta o desvio a diversas variaveis.
O desvio do preco ajustado pode ser compreendiddgogiacéo [05]:

Em quePD, representa a medida de desvio do precd;difiF; representa o preco total de
fechamento de todas as quotas, ou seja, o valoredeado do ETF e NAV, representa o

patriménio liquido, ou seja, o valor em carteiraEltF, emt; x, representa as variaveis de
controle ent; &, € 0 erro da regressao linear ermonsiderado o verdadeiro desvio do preco.

Delcoure e Zhong (2007) analisaram o desvio dogodeg20 ETFs listados na AMEX, com
base no desvio do preco estimado pela Equacgéo Fosam utilizadas como variaveis de
controle a propriedadéjd-ask spread, o volume negociado, a correlacdo condicional com
mercado, a volatilidade da taxa de cambio, aomamy para a tragédia de 11/09/2001, uma
dummy para a crise da RUssia e uma para a crise da Asiaaioria das variaveis gerou
coeficiente significativo, exceto a correlacdo doiwhal e a dummy da tragédia de
11/09/2001, sendo que as variawdtisnmy para a crise da Russia e da Asia e para o controle
de investidores institucionais geraram coeficiemegativos, ao passo que os demais foram
positivos.

Os autores ainda verificaram a possibilidade dategracédo entre o valor patrimonial e de

mercado, considerando que o0 erro desta estimagderiposer compreendido como uma

medida de desvio do preco. Porém, foi averiguadoaydesvio do preco persiste por pouco
tempo, ajustando-se rapidamente. Delcoure e Zh20@7§ concluem que, embora o desvio

do preco exista e seja explicado por diversasw@gaha uma consideravel parcela ainda néo
explicada.

Hughen e Matthew (2009) verificam a cointegracamneens pre¢cos e 0s valores patrimoniais
dos ETFs e CEFs estadunidenses que investem eos atwrangeiros (fundos de paises) no
periodo de 31/03/2000 a 31/03/2004, analisando &uages de impulso-resposta. Seus
resultados apontam que choques no valor patrimgeiegm efeitos positivos no valor das
cotas, que se dissipam entre trés e cinco dias ap@koque. Regressdes adicionais
evidenciaram também que o retorno dos ETFs est& figado a variacdo do valor
patrimonial no caso dos ETFs do que nos CEFs. Apel@ebeu-se que as cotas de ambos 0s
produtos reagem mais fortemente as variagcdes nigeirdek mercado do que ao valor
patrimonial. Por fim, Hughen e Matthew (2009) caiech que ETFs e CEFs que investem em
ativos estrangeiros teperformance inferior aosAmerican Depositary Receipts (ADRS).

Levy e Lieberman (2013) analisam a reacdo exagedad&TFs de paises ao retorno do
mercado estadunidense com dados intra-diarios (iktb) de 20 ETFs, 11 dos quais
representam mercados europeus e nove, asiaticqeeriNmlo de janeiro de 2000 a dezembro
de 2010, o retorno dos ETFs é precificado de acowdoa Equacéo [06]:

Tgrrt = Qi + Tnav,e T T + & [06]

Em query, representa o retorno do mercado gnsendo que o mercado, em geral, é
considerado obenchmark. Seus resultados demonstram que o retorno do dwerca
estadunidenserj; ., no caso representando o S&P500) gera coeficiggteficativo e de
valor econdmico relevante, evidenciando que ossimi@es que alocam seus recursos em
ETFs de paises ndo estdo livres dos riscos do deedas Estados Unidos. No entanto, a
questdo da sincronizacdo € relevante, pois enquasto mercados estdo abertos
concomitantemente, o coeficiente do patriménioitiguNAV) é maior, indicando que 0s
ETFs de paises ajustam-se aos retornos dos meifocadds No entanto, quando os mercados
locais fecham, os ETFs se tornam mais sujeitoadiod S&P500.
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Lin e Chou (2006) analisaram os fatores que afetamecificacdo e tracking error do TTT,

o primeiro ETF taiwanés. @acking error pode ser definido como a diferenca entre o retorno
do benchmark e a variacdo patrimonial do ETFs, pois tendo estavgue um ETF visa
replicar o indice de mercado, esta é uma medidsudeeficiéncia operacional. tBacking
error pode ser definido pela Equacéo [07]:

TE: = TNav,e — Tmpt. [07]

Em queTE; representa tracking error. Os autores ainda definem que é possivel caleular
recompensa dtracking error como a diferenca entre o retorno das cotas doeed Fetorno
do indice de mercado, servindo como medidpedi®rmance, conforme Equacao [08]:

RTE; = Tgrpt — Tmpt- [08]

Em queRTE, representa a recompensatdaking error e rgrr ¢ 0 retorno das cotas do ETF.
Esta relacdo, embora tratada cormacking error pelos autores, assemelha-se mais a
tradicional analise dperformance, pois averigua o retorno diretamente do pontoisia vlo
investidor. Lin e Chou (2006) verificam quetracking error depende da recompensa do
tracking error mais do que das alteracdes da carteira. Aindafjcaen que o retorno dos
ETFs depende do desvio do preco (coeficiente negati do mercado Taiwanés (coeficiente
de 0,53).

Garg e Singh (2012) analisamtiacking error e oreward tracking error medidos pelas
Equacdes [07] e [08] de cinco ETFs e cinco fundmssipos indianos, com dados diarios do
periodo de junho de 2006 a dezembro de 2009. O CA@Nensen (1967) é estimado para
precificar o retorno patrimonial em relagdo ao matodo benchmark, tendo em vista que
ambos os produtos mantém estratégias de replichagfiondices. Seus resultados apontam
que oreward tracking error é consideravelmente maior do que o propracking error, além

de que os Betas dos fundos passivos séo inferiaoss Betas dos ETFs. Os ETFs,
conseguindo replicar melhor séenchmark, apresentanperformance superior aos fundos
passivos.

Blitz e Huij (2012) analisam tracking error dos tradicionais ETFs de gestdo passiva que
visam replicar osbenchmarks de mercados emergentes. Seu estudo evidencia sjee e
apresentanracking errors superiores aos dos ETFs que visam a replicac@endbmarks de
mercados maduros. Especialmente os ETFs que sen valicamente de métodos
quantitativos para a replicacdo tendem a apresemd@restracking errors, especialmente
em épocas em que o retorno do mercado esta mpeysitis No entanto, as suas diferencas de
performance sao pifias, indicando que a existénciaraoking error ndo necessariamente esta
associada performance.

O tracking error dos ETFs australianos é comparado com o dos E3tagdumidenses por
Gallagher e Segara (2005), através da Equacaoe[tfavés de uma medida alternativa
baseada no desvio-padréao da diferenga entre moegpatrimonial e o retorno dmnchmark,
conforme Equacéo [09]:

TEppe = |- Sia (T, ~ TE)?. 09)

Em queTE; € otracking error oriundo da Equacao [07]T&»p € uma medida alternativa de
tracking error, baseada no desvio-padrdo. Com dados diarios/6&/2002 a 31/12/2003 de
4 ETFs australianos, os resultados de Gallaghexgar& (2005) indicam que praticamente
nao haracking error, tornando os ETFs bem sucedidos no seu objetivepliear um indice.
Contudo, h& casos em que os ETFs apresepgaiormance inferior aobenchmark e pode
haver diferencas nos resultados, dependendbeddmark utilizado. Da mesma forma, o
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desvio do preco também foi considerado pifio, semg®quando ocorre, tende a desaparecer
em um dia, corroborando estudos de ETFs estadiggden

Shin e Soydemir (2010) estimam toacking errors de 20 ETFs da MSCI com dados diarios
de julho de 2004 a junho de 2007. Trés medidassiimadas: a definida pela Equacéo [07],
a definida pela Equacéao [09] e o erro de uma regoenear que explica a variagéo do valor
patrimonial pela variagcdo dmnchmark, conforme Equacéao [10]:

Tnave = & + 1y + TE; [10]

Em queTE; é o erro da regressdo gmconsiderado uma medida ttacking error. Apés
estimar otracking error, os autores visam explica-lo pelas taxas cobragadss ETFs,
volatilidade, volume, pagamento de dividendos, @&aambioid-ask spread e Momento.
Além da analise dtracking error, Shin e Soydemir ainda objetivaram analisperéormance
dos ETFs com base no modelo de Jensen (1967),dmedoeo excesso de retorno do
patriménio do ETF contra o excesso de retorno deade.

Neste ponto, verifica-se a fragilidade do concdéperformance no contexto dos ETFs, pois
outros estudos utilizaram o retorno das cotas estefim. Na verdade, o valor agregado ao
investidor individual reside no retorno das cotap@tanto, ha mais sentido em utiliza-lo
como medida deerformance. A regressao do valor patrimonial contra o indleemercado,
como argumentado por Charupat e Miu (2012), reseita uma analise da eficiéncia
operacional do ETF, evidenciando o quanto a vasiaghpatrimoénio do fundo consegue se
aproximar do retorno do mercado, 0 que interesss agiv@tamente ao gestor do fundo do que
ao investidor.

Os resultados de Shin e Soydemir (2010) indicamegistemtracking errors significativos e
negativos, sendo influenciados principalmente peleacdo da taxa de cambio. Porém,
apenas os ETFs asiaticos apresentam persisténdrackiong error, a qual pode durar até
guatro dias.

O tracking error 31 ETFs de titulos publicos dos paises envolvittbsrise europeia foi
analisado por Drenovadt al. (2012) no periodo compreendido entre 2007 e 2016acking
error, contextualizado comdrecking performance pelos autores, foi calculado de quatro
maneiras diferentes: duas sado exemplificadas getpmcoes [07], e [09], anteriormente
explicadas. Uma medida baseada em uma regressdddbk8gerida, conforme Equacao
[11]:

Terre = & + P17y + TE:. [11]

Em queTE, é a medida deacking error. Drenovaket al. (2012) ainda sugerem outra medida
de tracking error, baseada na cointegracdo de Alexander (1999)pcaef Equacdes [12],
[13] e [14]:

NAV, = a; + ByM, + ECT,. [12]
Ryave = @+ BiTnav,i-i + B2Tmi—i + B3ECTi—1 + pa . [13]
Ryt =a+ Baryave—i + Bstme—i + BeECTi—1 + Uy [14]

Em queM, € o valor do indice de mercadmerfchmark) emt; ECT;_, é o termo de correcao

de erros da cointegracéo évh; ey, . e u,, representam os erros das estimagoes. Drenovak
et al. (2012) consideram queRLT;_; é uma das medidas ttacking error. Os autores ainda
realizam uma estimagdo com o objetivo de expliodas as medidas pehlbdd-ask spread,

pelo tempo de duracéo da carteira, Wm@amy que representa o periodo pos quebra do banco
Lehman Brothers, taxas de administracdo e tamanho. Seus resulitadgicam a existéncia de
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tracking errors significativos e maiores do que o reportado pgkstores dos fundos, sendo
em sua maioria explicados pelos fatores suprastado

Milani e Ceretta (2014c) estudaram a cointegragée eETFs brasileiros e sda@nchmark
com dados diarios do periodo compreendido entr@02304 e 29/03/2012, verificando que
somente podem ser considerados cointegrados sasfumido que ha pelo menos trés
regimes diferentes. @acking error gerado pela Equacao [12] mantém-se positivo, eanbor
muito pequeno, na maior parte do periodo analidagioverificado também que em periodos
criticos, otracking error tende a ser maior. Resultados similares foram reéramos por
Milani et al. (2012) com fundos de investimentos tradicionais.

O primeiro ETF chinés foi analisado por Jiat@l. (2010) com base em dados de retornos
diarios do periodo entre 24/02/2005 a 26/09/2008. d@tores precificam o retorno
patrimonial dos ETFs com um modelo de correcdonais esimilar ao exposto nas Equacdes
[12], [13] e [14], além de estimar o desvio do pregmo na Equacéao [04]. Foi verificado que
h& causalidade unidirecional do prego para o vatnimonial, além de que a resposta a um
desvio de preco positivo é uma variacdo negativpatomonio liquido, contribuindo para o
ajuste do preco. O desvio do preco, além de sergpeq ndo € persistente.

Marshall et al. (2013) encontraram evidéncias de oportunidadearki¢éragem ao analisar
dados intra-diarios dos dois ETFs mais liquiddadiss no S&P500: o SPY e o IVV. Embora
nao sejam idénticos, sua correlagéo e termo degdwrde erros sugerem que Sao vistos
aproximadamente como substitutos. Quando o desvreto ocorre, a liquidez diminui e a
volatilidade da liquidez aumenta.

Drenovak e Urosevic (2010) analisaram os ETFs diadhis dos paises da crise europeia,
estimando setracking error pela Equacao [09] no periodo de 02/01/2007 a 1200D. Suas
conclusdes apontam que os ETFs europeus sdo &fiiea replicacdo dos seus indices,
embora ogracking errors aumentem consideravelmente durante periodosasiitic

Rompotis (2013) analisaramparformance e otracking error de 50 ETFs estadunidenses da
familia Barclay no periodo de 2002 a 2007, utildm@mo indice de Sharpe (1966) e o indice de
Sortino e Price (1994) para mensurar a performajustada ao risco e a medidatokeking
error (Equacédo [09]) e weward tracking error (Equacao [08]). Qracking error € entédo
regredido contra a taxa de cambio, o risco (degaardo do retorno do ETF) e a variagcédo da
idade, visando explicar sua existéncia.

A analise dos indices de Sharpe (1966) e Sortince (1994) indica que pelo menos 37 dos
50 fundos apresenfzerformance superior ao S&P500, sendo que héa indicios degténsiia
devido a geracdo de coeficientes significativos nqoada inclusdo de vetores auto
regressivos. O autor verifica também queazking error e oreward tracking error sédo, de
maneira geral, positivos e persistentes, ndo padsad explicados por nenhum dos fatores
sugeridos. Assim, verifica-se que as medidagalking error e performance apontam para
uma mesma concluséo: a de que os ETFs apresertanosesuperiores ao do mercado.

A performance dos fundos indianos foi analisada por Prasana2f2@ttavés da Analise de
Envoltério de Dados (DEA). Foram averiguados 82 £€&m dados mensais no periodo de
janeiro de 2006 a dezembro de 2011, concluindcogUeTFs domésticos sdo mais eficientes
do que os demais, além de que fundos com patrinmnito grande apresentgwerformance
inferior aos demais.

Blitz et al. (2012) compararam performance de fundos passivos com ETFs no periodo de
janeiro de 2003 a dezembro de 2008, observandadevasgeis diferencas de performances
entre os fundos, as quais podem ser atribuidasajppente as diferencas nas taxas de
administragdo. A principio, a maioria dos fundos wénsegue superar pgrformance do

mercado, 0 que seria ajustado caso 0 pagamentividendios fosse considerado. Porém, os
impostos sobre o pagamento de dividendos sao atio®endo os ganhos e explicando o fato
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de os retornos liquidos dos fundos que pagam madeddos serem menores. Por fim, Blitz
et al. verificam que o entendimento atual sobre o quendiderado “taxas dos fundos” deve
ser reconsiderado, pois frequentemente as taxigasfedo maiores do que o divulgado.

Os fundos passivos convencionais e 0os ETFs forarbém comparados por Agapova (2011),
que discute se eles poderiam ser consideradositatdst no sentido de que possuem o0s
mesmos objetivos (replicar ubenchmark), embora diferentes estruturas organizacionais. O
autor ressalta a importancia da taxa de admin#&rageste tipo de veiculo, a qual
historicamente tem sido considerada a responsaalal mpelhorperformance dos fundos
passivos, quando isto acontece. O efeito substduicaveriguado através da andlise do fluxo
de recursos entre ETFs e fundos passivos, conoduouke ambos ndo sdo perfeitos
substitutos, embora o sejam parcialmente. Ha urpéces de “efeito clientela”, pois séo
investimentos voltados para um nicho especificoimestidores, que ndo movem seus
recursos apenas com basegadormance.

A falta de consenso vigente acerca dos conceifeserges a precificagcdo e mensuragdo de
performance de ETFs implica em uma gama de denominacdes esesahuitas vezes
incongruentes entre si. A performance frequenteenéranalisada como uma relacao entre o
retorno do ETF e o mercado, mas Defueal. (2011) argumenta que a diferenca do preco
do indice de mercado e do ETF deve ser consideragodadeiro desvio do prego, conforme
Equacéo [15]:

PDt = Mt - ETFt. [15]

Em quePD; € a medida de desvio do preco &M, representa o preco do indice de mercado
emt; ETF; € o preco do ETF em Assim, Defuscat al. (2011) também compreende que a

medida de desvio do preco pode ser estimada dedacom a Equacéo [16], tornando-se

analoga a um vetor de corregéo de erros:

Mt =a -+ ﬁlETFt + (":t. [16]

Em quea e B, sdo parametros da estimacée, & o residuo da regressao das variaveis em
nivel, que evidenciara a cointegracdo caso segiestrio. O residue; € considerado a
medida de desvio do preco.

A analise dos trés maiores ETFs estadunidensesrmmo que dois deles apresentam desvio
de preco positivo e um, negativo. Os desvios deopséo estacionarios e previsiveis, gerando
coeficientes significativos em modeld&ctor Error Correction (VEC) que explicam a
variagao dos precgos dos ETFs e do mercado. Owduitado importante diz respeito ao fato
de que ETFs com menor numero de ativos apresen&marrdesvio do preco.

O desvio do preco etoacking error dos ETFs alavancados foram analisados por Chaeupat
Miu (2011). Considerando que o objetivo deste tipoETF é alcancar um multiplo de seu
benchmark, o seutracking error pode ser definido como a diferenca entre a suaQ&r
patrimonial e coeficiente de alavancagem, subtmiathda as taxas de administracao,
diferentemente de Delcoure e Zhong (2007), Romga043) e Drenovakt al. (2012) que
visaram explicar dracking error e o desvio do preco regredindo-os contra as tdeas
administracdo. O modelo de Charupat e Miu (2012)epser exemplificado pela Equacao
[17]:

TNav,i-1 = YT — Kt [17]

Em quey € o coeficiente de alavancagem pelo quiadérehmark deve ser multiplicado e
k. representa as taxas dos fundos ETFs. Os autoréda analisam o desvio do preco por
meio da Equacéo [02].
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Charupat e Miu (2011) concluem que os ETFs alawngapresentam maior volatilidade do
que os nado-alavancados, mas seu desvio do pregot@ mequeno. Ainda, verificam que o
desvio do preco de ETFs com retorno positivo (neggesta positivamente (negativamente)
correlacionado com o retorno #enchmark. De maneira similar, percebe-se qudrasking
errors sao muito pequenos, de forma que os ETFs paremabes sucedidos na sua tarefa de
entregar ao investidor um retorno proximaobaochmark.

Os ETFs alavancados sédo também o tema do estusioude e Kang (2013), que os analisam
no periodo entre 01/01/2008 a 31/12/2009, propamda forma de distinguir os efeitos da
alavancagem, da gestdo do fundo e dos desviosego.pfeus resultados apontam que 0s
desvios do prec¢o séo originados principalmente rgelacdo de liquidez em periodos criticos.
Tang e Xiaogin (2013) analisaram quatro familiaEd€&s alavancados dos Estados Unidos,
que visam replicar um multiplicador de quatro difées benchmarks, no periodo de
17/07/2006 a 31/12/2010. Os principais resultadest@n que a taxhondon Interbank
Offered Rate (LIBOR), o desvio do preco etrl e o retorno ddenchmark sdo os principais
fatores que determinamtiacking error. O desvio em relacdo ao coeficiente de alavancagem
€ determinado positivamente pelo retorno acumulaido mercado ao quadrado e
negativamente pela variancia de seu retorno.

A questdo da volatilidade é estudada por Martieteal. (2013), que analisou os ETFs da
China e do Japéo no periodo de dezembro de 20@koadie 2009, com dados intra-diarios. A
volatilidade é considerada o residuo da regressécegplica o retorno dos ETFs, conforme
Equacéo [18]:

Terre = A + BiTgrri-1 + BaTnave + B3Da + P4ER: + & [18]

Em queD,; é umadummy para o dia da seman&R, é a taxa de cambio do pais de origem do
ETF. O errce; € utilizado como indicador de volatilidade por Maezet al. (2013).

O erro, posteriormente, € regredido contra o volumgociado, a quantidade de cotas
negociadas e unm@ummy que distingue as segundas-feiras. Seus resulégubogam que para
os ETFs japoneses, transa¢fes de médio e grandegponentam a volatilidade, ao contrario
das de médio porte. Para o mercado chinés, todeenaacdes aumentam a volatilidade.

O debate acerca do tipo de gestdo tornou-se rééeven momento em que teve inicio o
surgimento de ETFs que ndo visavam unicamentecaeplim indice, mas obter ganhos
através de uma gestao ativa. Rompotis (2013) anatis diferencas daerformance de seis
ETFs ativos e passivos do mercado estadunidenseifiggindo-os através do CAPM e do
CAPM com a inclusdo do segundo momento. O retoationponial é utilizado como variavel
dependente, sendo qu@eaformance ainda € analisada sob a perspectiva do indicdaep&
(1966) e de Treynor (1965). O autor ainda averigtiacking error pelas Equacgdes [07] e
[09] e compreende-o0 como volatilidade, da mesmaemaque Martineet al. (2013).

Rompotis (2013) encontra evidéncias de que o retdos ETFs ativos é inferior ao dos

passivos, sua volatilidade € maior e sua precéicagio indica habilidade superior, levando a
crer que o mercado de ETFs dos Estados Unidosi@esitémente eficiente para coibir a

arbitragem.

Singh e Wadhwa (2011) compararampa&formance de seis fundos ETFs do mercado
estadunidense, sendo trés ativos e trés passivqmerférmance é verificada através do
modelo de Jensen (1967) e o desvio do preco é aitimmomo na Equacao [04]. Seus
resultados apontam que néo séo gerados coefici@higesignificativos, mas os coeficientes
Betas sao superiores a 0,95. O desvio do precquepe e proximo para ambas as categorias
de fundos, indicando que os ETFs sao bem sucedalteplicacdo dbenchmark.

Elia (2012) verifica as diferencas miaacking error dos ETFs tradicionais e sintéticos da
Europa, com dados de todos os ETFs presentes emisetde 2007, em um periodo que se
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estende até junho de 2011tr@cking error foi estimado pelo autor conforme Equacdes [08],
[11] e [19], sendo a ultima especificada a seguir:

TE, = \/ﬁz’gzl(RTEt — RTE)2. [19]

Em queTE; representa a medida ttacking error. Percebe-se novamente a confuséo acerca
do conceito ddracking error, que por vezes confunde-se com o de desvio do ege
performance. O tracking error, conforme mensurado por Elia (2012), € menor par&TFs
sintéticos, embora dé indicios de que os fundosapabaixo de sdoenchmark.

A volatilidade dos ETFs asiaticos foi analisada @autierrez et al. (2009), os quais
concluiram que os picos de volatilidade ocorremaxiigr & noite e podem ser devidos as
diferencas de fuso-horario entre estes mercados neerwado dos Estados Unidos. As
informacfes quem vem ao publico em um mercado emou@ outro esta fechado podem
gerar volatilidadeovernight. A andlise da causalidade de Granger ainda indioa a
volatilidade do mercado estadunidense causa aliddde asiatica.

Ha uma consideravel vertente da literatura quedastuimpacto da inclusdo de ETFs em
carteiras. Huang e Lin (2011) analisampesformance de uma carteira formada por 19 ETFs
listados na NYSE que representam o retorno de mhesode diversos paises de 02/06/2003 a
31/03/2009 com base no indice de Sharpe (1966¢imadl e uma variagdo que insere 0 risco
estimado por um modelo VaR, seus resultados apogteraperformance desta carteira €
superior ao proprio S&P500. O resultado se suster@smo durante a crise dobprime e
pode estar relacionado com o fato de os ETFs dsegpdirequentemente apresentam
performance superior ao mercado do seu pais de origem.

Alexander e Barbosa (2008) verificam estratégialedging utilizando ETFs em carteiras de
minima variancia. Os autores verificam que a irE@uglos momentos superiores sao
fundamentais para o alcance de melhores resultddtus,que se manteve por diversos
periodos, ou seja, independentemente do regime.

A previsibilidade dos retornos dos ETFs foi anaeapor Yanget al. (2010), que
averiguaram 18 ETFs de paises, negociados nos &t diferentes periodos amostrais em
razdo da disponibilidade. Com base em diversos lmedie previsdo, os autores estimam 0s
retornos fora da amostra, avaliando-os por quatecetites métodos de mensuracéo dos erros
(MSFE, MAFE, MFTR, MCFD). Seis dos 18 ETFs apreasmh sinais de previsibilidade,
sendo especialmente suscetiveis ao modelo GARCHoNtexto deste estudo, o resultado
mais importante € o de que o ETF que replica @énliiovespa esta entre os previsiveis.

Milani e Ceretta (2014b) analisaram os ETFs briag8eno periodo de marco de 2009 a julho
de 2011, com dados de frequéncia diaria. A cord@elapcal entre o desvio do precgo
(calculado como uma funcéo entre o retorno da eaiaretorno patrimonial) e o retorno do
mercado foi estimada de acordo com o método dethigms e Hufthammer (2013),
explicitando que o desvio do preco possui correldg&al geralmente nos extremos da
matriz, dando indicios de que o desvio do prece @ed oriundo de uma reagdo exagerada do
mercado.

As diferentes definicdes e resultados encontradoBteratura foram concatenados em um
estudo bibliométrico por Charupat e Miu (2012), glessificaram os ramos de estudos de
ETFs em trés categorias:i) ( eficiéncia de precificacdo, iiY habilidade de
tracking/performance e (ii) efeitos nos ativos das carteiras. A eficiéncigpdecificacdo é
analisada como uma relacao entre o retorno dos EBFseu retorno patrimonial, enquanto o
tracking error/performance € uma relagdo entre o retorno patrimonial e ormetado
benchmark, sendo similar a uma medida de eficiéncia openaticCharupat e Miu ainda
sugerem que tracking error pode ser estimado de maneiras diferentes, sergl@gjumais
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comuns sdo as representadas pelas Equactes [09¢ [A7]. J& o desvio do preco tem sua
medida mais comum representada pela Equacéo [02].

Charupat e Miu (2012) argumentam que a maioriaegtigdos verifica que ndo h& desvios do
preco ou que sdo muito pequenos, geralmente desapdo devido a custos corhial-ask
spread e taxas de administracdo. Os maiores desvios @ @Bao encontrados em ETFs
alavancados, representando as maiores oportunidaelearbitragem. Estudos recentes
apontam que os maiores desvios de preco de ETFKwindgs no mercado dos Estados
Unidos advém de ETFs que visam replicar indicepaises emergentes e podem estar
relacionados com o proprio retorno patrimonial. &dgores averiguam ainda que a maioria
dos ETFs apresentaacking error maior do que os fundos passivos, fazendo com que a
performance dos ETFs frequentemente seja inferior.

3. PROPOSICAO DE MEDIDAS

Apesar dos avangos conceituais realizados por @aariMiu (2012), ainda restam certas
divergéncias, principalmente em relacdo a definigégerformance e a relacdo entre o
retorno dos ETFs e o retorno do mercado. Contudoossivel reorganizar parcialmente
alguns conceitos com o intuito de adquirir uma c@@psao mais abrangentepéformance

do fundo, frequentemente tratada da mesma maneeaodracking error, poderia ser
compreendida como uma medida ajustada ao investidoETF que esta interessado na
replicagdo do indice e ndo nas oportunidades deagbm. Ou seja, para o investidor, lhe
interessa saber se o retorno de suas cotas efetiv@rassemelha-se benchmark do ETF.

No mesmo sentido, tracking error poderia ser tratado como uma medida de eficiéncia
operacional, comparando o retorno patrimonial,lteda da formacéo da carteira pelo gestor,
com obenchmark do ETF. Por fim, o desvio do preco pode ser coemutielo como a relacao
entre o preco do ETF e o valor patrimonial ou stsagacdes. Resumidamente, neste estudo,
propde-se que:

1. O desvio do preco € o resultado da diferenca enfpeecificacdo do
ETF e o seu valor de patrimdnio, podendo ser mddetaonforme Equacao
[20].

Terre = A+ BiTvav,e + & [20]

Em quee; representa o residuo gerado pela regressdo OldSidecado a
medida de desvio do preco.

2. O tracking error é o resultado da diferenca de precificacdo do
patriménio em carteira do ETF ebenchmark que ele visa replicar. Pode ser
representado pela Equacéao [10].

3. A performance do fundo € o resultado que o ETF efetivamente
proporciona ao investidor que nao esta interessada@rbitragem, mas na
replicacdo dobenchmark. Se isto for assumido, performance pode ser
mensurada através dos tradicionais métodos, come densen (1967), que
aplicado a este contexto pode ser representade peddicientes gerados pela
Equacéo [11], ampliando sua discussdo. Também gadmensurada através
dos indices de risco-retorno, como os de Sharpé6§19Treynor (1965),
Sortino e Price (1994), etc.

Estas proposicfes almejam estender o entendimeetocaado emergente mercado de ETFs e
criar as bases para a melhoria da qualidade eadgdo de andlises futuras, coerentes entre
si e ajustadas a teoria. As medidas propostas pedenonsideradas mais avancadas também
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do ponto de vista estatistico, permitindo maiorfygrdidade nos estudos acerca do tema. A
estimacdo de regressao linear pelo método dos wd$nguadrados ordinarios, um modelo
estocastico, pode ser considerado um avanco eghiocels medidas matematicas utilizadas
nos estudos anteriores referenciados na Secdo faeeen consonancia com modelos
estatisticos utilizados em outras areas de estudo.

Desta forma, este estudo contribui para a liteaatuistente na Administracdo Financeira com
um avanco tedrico, especialmente importante poegugeorias vigentes que tém o CAPM

como principal modelo de precificacdo sao insufitgée frente as caracteristicas dos ETFs,
gue se diferem dos fundos de investimento tradatson

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo fornecer wewsao tedrica dos modelos utilizados
para a mensuracao do desvio do precdratking error e daperformance, bem como propor
medidas que satisfacam a teoria e contribuam paanco dos trabalhos na area. Apds a
contextualizacdo do tema, provida na se¢ao dedu¢é@o, a Secdo 2 trouxe uma revisao
tedrica de consideravel amplitude, acerca dos msbeedidas detracking error,
performance e desvio do preco utilizados na literatura inteior@al de Exchange-Traded
Funds, evidenciando que os conceitos envolvidos nédm esifidificados e sdo insuficientes.
Portanto, € emergente a necessidade de legitintig&wedidas que satisfagam as demandas
de estudos empiricos nesta seara, fornecendo es &as justificativa para a proposicédo de
medidas desempenhada na Secéo 3.

A Secdo 3, com base na discussao originada na SEcpmpos medidas que visaram
congregar os interesses de investigacdes tedrieagp&icas, no intuito de contribuir para a
convergéncia de pesquisas futuras. As medidas stagp@ermitirdo direcionar melhor os
esforcos dos estudos na area, tendo em vista umpreensdo mais detalhada dos ETFs e
modelos estatisticos mais avancados do que aqudieados nos estudos anteriores. Assim,
€ possivel concluir que os resultados deste tratsdhvem como subsidios para a formacgéo
de uma teoria de ETFs.
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