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RESUMO
De acordo com a literatura de gestdo de risco, a diversificagdo contribui para a mitigacdo do risco. Neste sentido, os fundos de indice Ex-
change Traded Funds (ETF), recém-introduzidos no mercado brasileiro, permitem sua facil execugdo. Dentro deste contexto, o presente
artigo investiga a eficiéncia do processo de valuation das cotas do fundo iShare Ibovespa com relagdo ao seu valor justo. Para isto, primei-
ramente é empregada uma analise das séries temporais de alta frequéncia do ETF e Ibovespa, seguido de simulages de estratégias que
contemplem dgios/desagios entre as séries dos ativos, sem e com custos de transagao. A fim de evitar efeitos de Data-Snooping nos resul-
tados das operagdes, foi aplicado um Bootstrap para séries temporais. No primeiro momento os resultados apontam para uma ineficiéncia
do aprecamento das cotas, visto que a incorporagdo de agios/desagios na estratégia produziu retornos de 172,5% acima de seu indice. No
segundo, verifica-se que mesmo com a introdugdo dos custos operacionais, os' ganhos ainda assim apresentam ineficiéncia. Entretanto, a
partir da técnica de Bootstrap, os resultados nao apontaram para retornos excedentes, o que pode ser atribuido meramente ao fenémeno de
Data-Snooping. Os resultados evidenciam, portanto, a inviabilidade dos agentes em auferir rendimentos anormais a partir de divergéncias
entre os valores da cota do ETF e seu respectivo indice, o que indica uma eficiéncia nas precificacdes das cotas do fundo iShare Ibovespa.

Palavras-chave: ETE Arbitragem. Hipotese de eficiéncia de mercado. Data-Snooping.

ABSTRACT

According to risk management literature, diversification helps mitigate risk. Index funds, known as exchange-traded funds (ETFs), which
were recently introduced into the Brazilian market, make diversification straightforward to accomplish. This paper investigates the efficiency
of the valuation process of the Ibovespa iShares with respect to the fair value of the shares. For this purpose, a high-frequency time series
analysis of ETFs and Ibovespa was used, followed by strategy simulations that included goodwill and negative goodwill between asset sets
with and without transaction costs. To avoid data-snooping effects on the transaction outcomes, a time series bootstrap was applied. The
results initially indicated share-pricing inefficiency because the inclusion of goodwill and negative goodwill in the strategy resulted in returns
of 172.5% above the fundss index. Additionally, it became apparent that even with the introduction of operating costs, the gains continued to
exhibit inefficiency. However, after applying the bootstrap technique, the results did not suggest excess returns, which could be attributed to
data snooping. Therefore, the results demonstrate the impossibility of agents earning abnormal returns from the differences between the values
of the ETF share and its corresponding index, thereby indicating that the Ibovespa iShare fund pricing is efficient.

Keywords: ETE Arbitrage. Market-efficiency hypothesis. Data snooping.

* Artigo apresentado no XI Encontro Brasileiro de Finangas, Rio de Janeiro, R}, 2011
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1 INTRODUCAO

O surgimento da modalidade de investimento Exchan-
ge Traded Funds (ETFs) é resultado dos avancos tecnolo-
gicos nos produtos dos mercados de capitais (Gastineau,
2001). Mediante isso, surge em 1990, na bolsa do Canada
(Toronto Stock Exchange), esta nova categoria de fundos de
indices, denominado de ETFE. Em seguida, em 1993, foram
introduzidos nos Estados Unidos com a fung¢io de replicar
o indice S&P 500 (Standard and Poor's) (Guedj & Huang,
2009). No Brasil, o primeiro ETF foi criado em 2004 com
o objetivo de reproduzir a rentabilidade do indice IBrX-50
(Farias, 2009).

A diligéncia destes fundos referenciados é buscar as
rentabilidades correspondentes a algum indice. Entretan-
to, diferentemente de fundos de indices convencionais, as
cotas dos ETFs sdo negociadas em bolsas de valores, nos
mesmos moldes que as agdes (Poterba & Shoven, 2002).

Os fundos ETFs replicam a mesma carteira do indice ao
qual estéo atrelados. O valor justo ou fundamental é calcula-
do através do valor do patriménio liquido do fundo dividido
pelo niimero total de cotas e sdo divulgados diariamente nos
demonstrativos financeiros do fundo. Por consequéncia, as
oscilagdes dos precos no mercado secundario devem seguir
os mesmos retornos do indice. Todavia, o fato de as cotas
serem negociadas na bolsa de valores possibilita a ocorréncia
de desacoplamento entre seu prego praticado no mercado e
seu valor fundamental (Rompotis, 2007).

Em geral, ha uma pequena diferenca entre estes valores,
chamado de desconto, o qual se mantém estavel ao longo
do tempo. De acordo com Cherry (2004), as estratégias
de operacdo que levem em conta os descontos sdo passi-
vas de gerar informagdes preditivas nos retornos futuros
de fundos ETFs. Contudo, estas possibilidades entram em
conflito com a suposicio de um mercado eficiente, pois,
em udltima instincia, os custos de transagdes superariam as
esperangas de rendimentos anormais, o que inviabilizaria
tais estratégias.

Em consonancia com esta hipdtese, os pregos dos ati-
vos sdo determinados mediante os reflexos do conjunto de
informagoes disponiveis publicamente a todos investidores
dos mercados (Fama, 1970). Por conseguinte, os valores
dos ativos convergem para seu valor fundamental, o que
elimina a possibilidade de arbitragem ao encontrar ativos
sobre ou subvalorizados sistematicamente (Ross, Wester-
field, & Jordan, 2008). Segundo Damodaran (2009), esta
eficiéncia de mercado ndo implica necessariamente que os
precos dos ativos permanegam estaticos em seus respecti-
vos valores reais, mas que essas oscilagdes se configurem

2 REFERENCIAL TEORICO

Muitas sdo as pesquisas internacionais sobre os ETFs,
mesmo com sua recém-introdugdo nos mercados. Os arti-
gos abordam varias questdes como a eficiéncia e estrutura
de aprecamento de fundos indexados; oportunidades de
arbitragem; suas performances em relacio aos fundos con-

como meros passeios aleatdrios.

Varios sdo os trabalhos que estudam algumas anomalias
a este respeito. Bondt e Richard (1985) apontam para as
possibilidades de rendimentos adicionais sistematicos atra-
vés de carteiras “perdedoras’, ou seja, carteiras que obtém
os piores desempenhos nos anos anteriores apresentam
ganhos superiores as médias de mercado para os anos sub-
sequentes. Estudos de Basu (1983) e Jaffe, Keim, e Wester-
field (1989) indicam também para possibilidade de obter
retornos acima da média, através de dados diretamente ob-
servaveis como o quociente entre o pre¢o do ativo e o lucro
contdbil da empresa, conhecido como P/L.

A origem essencial na formagao de estratégias estd fun-
damentada nas “mas” precificagdes dos ativos, em outras
palavras, no afastamento de seu valor real. De acordo com
Dimson e Mussavian (2000), as mudancas nos pregos se
dao de forma randomica e com sucessivos retornos serial-
mente independentes. Todavia, autores como Delong, Sh-
leifer, Summers, e Waldmann (1990) e Bohl e Siklos (2004)
defendem que, no curto prazo, ha presenca de correlagdes
seriais positivas nos pregos dos ativos.

As falhas de precificagdo ocorridas no mercado, aliadas
a caracteristica de dependéncia entre os ativos, tornam os
agentes passiveis de predizer o movimento dos seus valo-
res. Dentro desse contexto, os fundos conhecidos como
ETF oferecem possibilidades de arbitragem. Isto ocorre,
pois os eventuais desacoplamentos das cotas dos ETFs, em
relacdo ao seu valor fundamental, oferecem informagdes
aos agentes (Cherry, 2004).

A moderna teoria de finangas apregoa a diversificagdo
como forma de minimizacio de volatilidade de uma cartei-
ra de investimento. A gestdo de risco, portanto, pode ser
feita através dos fundos ETF. Devido a sua recém-chegada
no mercado brasileiro e a suas particularidades, o presente
estudo propde examinar a eficiéncia do valuation das co-
tas feita pelos agentes do mercado. Para isto, é necessario
analisar se as cotas refletem o valor justo, ou seja, verifi-
car a relacdo entre a diferenca dos valores patrimoniais do
fundo e seu valor de mercado. Um possivel desdobramento
de sua ineficiéncia de precificagio é a possibilidade facti-
vel de estabelecer estratégias, a partir destas diferengas, que
produzam retornos anormais de mercado. Neste trabalho
aborda-se o fundo ETF - iShare Ibovespa Fundo de Indice.
Ele é negociado na Bolsa de Valores, Mercadorias & Futu-
ros de Séo Paulo (BM&FBOVESPA) sobre o cddigo BO-
VA1l e tem como benchmark o principal indice acionario
brasileiro, o Ibovespa.

vencionais; a exposi¢do ao risco através de ETFs de indices
internacionais, dentre outras. Entretanto, no Brasil, os estu-
dos que abordam este instrumento ainda sdo escassos.

Na Asia, trabalhos, como o de Jares e Lavin (2004), com
ETF investigam indices do Japao e Hong-Kong e suas cotas
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negociadas no mercado norte-americano. Em Taiwan, Lin,
Chan, e Hsu (2005) e Wang, Liau, e Yang (2009) analisam
as dindmicas das relacdes dos ETFs e seus respectivos in-
dices. Apesar de ocorréncias de desvios em relagdo ao seu
valor fundamental, os resultados nio apontam para uma
capacidade de ganhos econdmicos sistematicos.

No mercado norte-americano, Dolvin (2009) e Mar-
shall, Nguyen, e Visaltanachoti (2010) examinaram mar-
gens de arbitragem com ETFs do indice S&P500, SPY e
IVV. Os resultados encontrados pelos autores indicam para
estas oportunidades, sobretudo em periodos de maior vo-
latilidade, tendo como base a média histdrica. Além disso,
os fundos ETFs sugerem capacidade de sinal no mercado
futuro. Hasbrouck (2003) conclui que, mesmo com a in-
ser¢ao dos ETFs, sua capacidade preditiva do valor funda-
mental, Net Asset Value (NAV), é muito modesta ou nao
significante se comparada aos contratos futuros.

Simon e Sternberg (2005) indicam também para “su-
per-reacdes” nos ETFs de indices europeus (DAX, FTSE e
CAC) negociados nos Estados Unidos. Apos o fechamento
dos mercados na Europa, o movimento dos ativos oferece
margem de predi¢ao do NAV nos periodos subsequentes.
Todavia, Kayali (2007) aponta para inviabilidade de arbi-
tragem no mercado turco com ETF indexado ao Dow Jones
Istanbul (DJIST).

No mercado da Oceania, Gallagher e Segara (2004)
examinaram o desempenho dos ETFs e indicam para um
estreito ajuste entre os descontos e o NAV, e eventuais de-
sacoplamentos desaparecem rapidamente, o que, de acordo
com os autores, implica em uma eficiéncia no mercado de
ETF australiano.

No mercado nacional, Farias (2009) verifica a influ-
éncia do ETF PIBB (Papéis de Indice Brasil Bovespa), na
liquidez do indice IBRX-50; o autor conclui que nio ha
evidéncia para crer que este papel traga maior liquidez
para o seu indice. Borges, Eid Junior, e Yoshinaga (2012)
comparam os fundos ETF iShare Ibovespa e dentre outros
com fundos indexados com a mesma carteira. Eles obser-
vam que os fundos ETF no Brasil aparentam ser piores na
aderéncia quando comparados aos fundos indexados. Apli-
cando diversas metodologias Yang, Cabrera, e Wang (2010)
investigam a previsibilidade dos retornos de 18 ETFs, de
indices mundiais, negociados nos Estados Unidos. Os au-
tores argumentam que, ao levar em consideragéo os efeitos
de Data-Snooping, captados por técnicas de Bootstraps, nao
foi possivel realizar previsdo dos retornos diarios do ETF
do indice brasileiro.

Em uma abordagem estrutural, Cherry (2004) investiga
a sobressalente volatilidade dos ETFs em relagdo ao seu in-
dice de referéncia e suas determinantes. Ademais, o estudo
demonstra que este excesso implica em uma alta correla-
¢do entre os descontos defasados e os retornos futuros. As-
sim, segundo o0 autor, estratégias que levem em conta tais
caracteristicas estdo passiveis de gerar retornos anormais.
Porém, estas taticas devem ser pouco rentaveis em merca-
dos com grande volume, alta varia¢ao nos descontos e para

" Aletra D refere-se ao dia em questdo.
*Disponivel em http://br.iShares.com, acessado em 14 de margo de 2011.

indices internacionais.

Embora haja varios estudos a respeito dos ETFs fora do
Brasil, muito ainda precisa ser averiguado, sobretudo nos
mercados emergentes, como o brasileiro, em que estes ins-
trumentos sao mais recentes. Desta maneira, este artigo con-
tribuird para o desenvolvimento do tema, através da aborda-
gem de analise das relagdes entre as séries do ETF e do NAV,
e averiguara se abrem margem para ganhos excedentes, evi-
denciando falhas nas precificacdes das cotas o que contrasta
com a Hipoétese dos Mercados Eficientes (HME).

2.1 Exchanged Traded Funds - ETFE.

Os ETFs combinam caracteristicas dos fundos matuos e
os de agdes. O objetivo primordial de todos ETFs, do mes-
mo modo como os fundos de indices, ¢ oferecer a mesma
rentabilidade de um determinado indice, através de uma
estratégia passiva de investimento. Porém, diferentemente
de fundos convencionais, os ETFs dispdem da mesma fle-
xibilidade de negocia¢des de uma agéo, pois suas cotas sdo
transacionadas livremente no mercado secundario, duran-
te todo o horario do pregdo das bolsas (Gastineau, 2001).
Além disso, no Brasil, as cotas destes fundos e o de agdes
sdo resgatadas em D' + 0 e as liquidagdes realizadas em D +
3. Em contrapartida, os fundos mutuos estdo sujeitos a D +
1 e D + 4 respectivamente (Instru¢io CVM, 2002).

O investidor em ETF tem a possibilidade de recriar um
portfolio diversificado, igual ao indice, com apenas um ati-
vo. Este fato implica ao investidor e a gestores de carteiras
duas vantagens:

1. A primeira é a reducéo de custos, uma vez que ndo ha
necessidade de aquisi¢do a vista das agdes nas proporgdes
do indice ao qual o fundo esta atrelado.

2. A segunda ¢ a velocidade de aquisigdo, pois oferece
a possibilidade de adquirir um indice a vista com apenas
uma transa¢do (Rompotis, 2005).

Os fundos matuos incorrem em custos mais elevados
que os fundos ETFs. De acordo com Wild (2007), no mer-
cado norte-americano os fundos convencionais cobram
uma taxa de administragido em torno de 1,67% ao ano, em
contrapartida, os fundos ETFs cobram taxas de adminis-
tragdo bem inferiores, cerca de 0,2% ao ano, apesar de in-
correrem em custos de corretagem e custddia, uma vez que
sdo transacionados como ag¢des. No Brasil, a taxa cobrada
pelo fundo iShare Ibovespa é de 0,54%?, enquanto as taxas
médias dos fundos brasileiros de a¢oes, em 2010, situaram-
se em 2,20% (Anbima, 2011).

Uma caracteristica desejada em finangas corporativas de
curto prazo é a protecdo dos valores dos ativos em carteira
frente as oscilagdes do mercado. Esta estratégia, conhecida
como hedge, pode ser diretamente utilizada com os fundos
ETFs. Este processo é feito por meio de tomada de emprés-
timo de cotas, conhecidos por operagdes shortposition, que
permite efetuar lucros com as quedas nos pregos dos ativos
(Meziani, 2007). Logo, os lucros auferidos com as quedas
sao compensados com os prejuizos contabilizados nas que-
das dos precos dos ativos em carteira.
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O montante de todas as cotas do fundo, transaciona-
das, néo reflete necessariamente o valor de seu patrimonio
liquido. Existe uma diferenca entre o valor do ativo liqui-
do NAYV e o valor total das cotas no mercado secundario.
Entretanto, em circunstancias normais, os retornos sao os
mesmos das cotas. Mediante sua natureza, os ETFs podem

3 OMODELO

O valor total dos ativos do fundo por cota deve refletir nos
valores negociados na bolsa, deduzido os custos de transagdes
(Dolvin, 2009). Em um mercado em equilibrio, os retornos do
fundo ETF sdo iguais ao indice ao qual estdo vinculados. Caso
contrério, o desequilibrio nos pregos provocaria oportunida-
des de realizacoes de arbitragem no mercado.

Os descontos sio calculados como as diferencas entre o
In do valor da cota do fundo ETE negociado no mercado,
e seu respectivo valor liquido, NAV. Assim, no instante de
tempo ¢, a varidvel desconto/prémio d, é definida por:

Pl’
dt = ln [W])
d =In [P)- In [NAV]. 14

Grandes descontos, portanto, referem-se a valores altos
de d, porém em termos absolutos.

As operagdes de arbitragem podem ser realizadas quan-
do o valor do desconto entre os valores do NAV e do ETF
for muito grande, o que permite solicitar um resgate com
lucro. Porém, esta espécie de operagdo incorre em alguns
inconvenientes em rela¢io ao tempo de operagdo e ao me-
canismo de resgate. De acordo com o regulamento do fun-
do iShare, as cotas sdo entregues em lotes minimos e com
pelo menos 95% do seu valor em ativos na propor¢io do
indice. O agente, por sua vez, deve vender estes ativos no
mercado a vista, a fim de reaver o capital investido. Os ga-
nhos podem ser auferidos também na direcio oposta, por
meio da criagdo de cotas, entretanto hé a necessidade de
um grande agio para superar os custos (Dolvin, 2009).

Uma operagéo alternativa a solicitar o resgate junto ao
fundo é a realizagdo de compra e venda de cotas do fundo
segundo seus descontos. A estratégia, portanto, resume-se
na compra de cotas do ETF no momento em que o valor da
cota estiver bem abaixo do nivel de equilibrio e vender em
um segundo instante, quando restaurar o equilibrio.

As restauracoes da estabilidade entre os valores da cota
do ETF e do NAV dependem intrinsecamente dos movi-
mentos desses ativos. O mecanismo de corre¢ao do dese-
quilibrio pode ser feito mediante ambos os ativos no senti-
do da estabilidade. Contudo, de acordo com Cherry (2004),
para que a estratégia de operacdes com ETF seja atrativa,
o principal movimento de corre¢io deve ser por meio do
ETF e ndo do NAV.

O valor de desconto permanece estavel, ao longo do
tempo, o0 que gera retornos iguais entre o NAV e o fundo
ETE tendo desvios meramente randémicos. Em principio,
ndo hd informacdes preditivas nos descontos que possam
levar a retornos anormais. Os retornos das cotas do ETF

apresentar algumas desvantagens. O desempenho deles,
por exemplo, pode néo refletir inteiramente o desempenho
do indice. A presenga de um mercado secundario de cotas,
com forgas compradoras e vendedoras, permite provocar
desacoplamentos em relagdo ao NAV, o que significa mu-
dangas momenténeas nos descontos (Rompotis, 2007).

podem ser decompostos em
ETF _ NAV
RETF = RNV 4 Ad, 12

E[R*"] =E [R™] +E [Ad, ], 13

em que E[X] é o operador esperanca e Ad, éd,-d . A
condi¢do de equilibrio, porém implica que E[Ad ]=0. Logo
da Eq.1.3 obtém-se

E [RETF] = E [RMV] 1.4

Entretanto, ao decompor E[Ad t], é possivel rearranjar a
relacdo da Eq.1.3 da seguinte maneira:

E[RFF]=E[R™] +E[d]-E[d_],

=E[R™]+E[d]-d, 15
onde E [d, ]=d, , pois o valor de seu desconto no periodo
tja é conhecido. Esta formulacio deixa claro que oscilagdes
nos descontos passados concebem retornos diferentes en-
tre o ETF e o NAV. Tudo mais constante, acréscimos no va-
lor de d,, levam a diminui¢do no R*™ ou, de forma inversa,
geram aumentos no R™Y.

Segundo Pontiff (1997), a condigdo necessdria para que
0s REF sejam mais correlacionados com os descontos ao
longo do tempo é que a volatilidade do R¥* deva ser maior
do que R™. Utilizando a varidncia como uma proxy da vo-

latilidade, se
Var (RFF) > Var (RMV) 1.6

entao,
Cov (Ad,,R") .. 1
T Var(Ad) " 2° 1.7

Sendo C ov [Ad, ,R"] a covaridncia e Var[Ad, ], a varian-
cia. A Eq.1.7 propde que o ETF com excesso de volatilidade é
mais correlacionado com os descontos precedentes, em relagio
ao NAV. As diferencas entre R™" e RMV sdo representadas por
Ad . Caso, em média, o R™ decresca menos da metade do Adt,
por consequéncia, o R"™ crescerd mais da metade do Ad,, o que
propde que REF é mais volatil do que R™V. A interpretagio da
Eq.1.7 pode ser depreendida pela regressio R contra Ad,.
Caso os descontos antecedentes oferegam informagoes prediti-
vas dos retornos do ETF, a estratégia que leve em conta este fator
estara passivel de obter ganhos consistentemente anormais.

Outro ponto fundamental é a andlise da velocidade de
convergéncia para o equilibrio entre as séries. Na medida em
que os movimentos de correcdes sio mais lentos, maiores
sdo as oportunidades de captar estes desequilibrios e, por
consequéncia, usufrui-los. Uma possibilidade para checar se
os descontos precedentes e a velocidade de correcdo dos de-
sequilibrios oferecem oportunidades factiveis é por meio de
uma simulagdo. A adogio desta técnica pode sugerir valores
6timos no grau de desacoplamento entre as séries ETF e NAV
que permitam tirar proveito em operagdes de mercado.
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4 METODOLOGIA

4.1 Excesso Volatilidade.

Como citado anteriormente, é de suma importancia
para a estratégia de operacdo analisar a diferenca entre as
variancias das séries. Para que o ETF esteja mais correlacio-
nado com os descontos passados, é necessario verificar se
O > 0%av. Por meio da regressio,

R =BAd, +u,, 1.8
onde u ~ N(0,0°), é possivel averiguar esta relagio entre as
varidncias. A interpretagdo do coeficiente, portanto, é um
desdobramento légico da Eq.1.7 supracitada. Caso o coefi-
ciente da regressdo apresente um 3>-1/2, a correlagdo entre
o0s REF e os descontos defasados serd maior do que os RM.

Uma vez identificada tal relagdo, o segundo passo é a
investigagdo de abertura de margens de operagio. O fato
de as cotas do ETF serem designadas a reproduzir o indice
Ibovespa sugere uma forte cointegracéo. Para isso, é verifi-
cada a estacionariedade dos residuos da regresséo,

InP* = a+fInP™ +u, 1.9
em que P*™ e PV sdo os precos, indexados no tempo t,
da cota do ETF e do NAV respectivamente. Identificada a
cointegracdo, torna-se necessario combinar a relagio de
curto e longo prazo. Este processo é feito ao embutir os
desequilibrios de longo prazo como termo de corregdo de
erro. E possivel observar sua estrutura de relagio a partir
da regresséo,

RF=w+ (R + ¢ [In P, -pin PM -a] + 0,

RFF=w+{R™ +ou_ +o0,. 1.10

em que o pardmetro ¢ indica a velocidade de convergéncia
para o equilibrio entre as séries. O valor deste parametro
esta intimamente ligado as margens de operagdes, uma vez
que a estratégia se utiliza desta convergéncia. Ja os para-
metros { e f3 sinalizam a relagdo de curto e longo prazo,
respectivamente, entre os valores do ETF e do NAV.

4.2 Simulagao.

A formulagdo e montagem da estratégia mencionada,
captadas pelo grau de desacoplamento entre as séries ETF
e NAV, foram diagnosticadas por meio de simulagao. Deste
modo, pode-se averiguar se sua capacidade de gerar lucros
é factivel e consistente ao longo do tempo. A partir dessa
técnica, estimam-se os pontos 6timos de entrada e saida,
que maximizam os retornos.

Para que a estratégia adotada seja viavel, os retornos de
suas operagdes devem ndo apenas ser superiores a0 merca-
do, como exceder os custos de transacio. As estratégias que
possuem a caracteristica de gerar ganhos médios acima de
mercado sdo, em geral, denominadas “vencedoras”

A simulagdo contempla a busca e andlise desta estraté-
gia. O primeiro instante concerne na verificagao da hipé-
tese da estratégia superar o Ibovespa. Ja em um segundo
instante, afere o grau de sua eficiéncia, com o valor maximo
de seu retorno. Esta estratégia é expressa por meio de uma
funcio estratégia, proposta por Cherry (2004). Ela consiste
em oferecer as regras formais de operacéo, na qual o agente

deverd: comprar, manter em carteira ou vender o ativo.
Considere 0, os desvios padrao dos descontos e d o va-
lor do desconto médio entre ETF e NAV. Os parametros de
entrada e de saida das operacdes sdo definidos mediante o
grau de desvios padrdo em relagdo a sua média. Desta for-
ma, a fungio estratégia E(t) é definida como
1, sed, <d+Bo,
E(d)={1,sed <d+Ac, e E(d
0, caso contrario

)=1

t-1

1.1

Os retornos F no periodo ¢ sdo calculados da seguinte
maneira

F[E(d,) = (1+R"")E(d,)+[1-E(d )],

t+1

1.12

onde a imagem da fungdo E(d,)=1 representa o ativo ETF
em carteira e E(d,)=0 caso contrdrio. Dada a fungio estra-
tégia E(d,), a simulagdo tem o objetivo de indicar os pontos
“A” e “B” 6timos, que fornecam o maior retorno total, além
de algumas estatisticas dos rendimentos. A fim de opera-
cionalizar a gera¢do destes resultados, o processo de simu-
lagao obedeceu aos seguintes passos:
1. Estabelecer um valor aleatério uniforme para A e B.
2. Gerar os valores da fungio estratégia.
3. Extrair os valores dos retornos totais.

O valor do retorno total é computado pela seguinte forma,

tli F[E(d)] = fll {(1+REW,)+[1-E(d)]} .

t+1

1.13

Em outras palavras, é feita a capitaliza¢do na frequéncia
de 5 minutos de negociagdo. Quando nio se opera com o
fundo ETE, os juros auferidos sdo zero e, em contraparti-
da, quando realiza a estratégia, é computado o retorno da
operagao.

4.3 Bootstrap.

Nio obstante, os valores encontrados pela simulagdo
remetem a performances absolutas e pontuais, e ndo ofere-
cem faixas de confianga para inferéncia a respeito de seus
desempenhos. De acordo com White, Sullivan, e Timmer-
mann (1999), o problema surge pelo fato de a estratégia
basear-se em apenas uma tnica realizagdo do processo
estocastico dos movimentos dos ativos ETF e NAV. Des-
te modo, é possivel captar uma estratégia qualquer que a
priori sugere uma capacidade preditiva superior, quando,
na verdade, é produto do acaso somente, conhecido como
Data-Snooping.

A fim de evitar este problema, sera utilizada a técnica de
reamostragem, conhecida como Bootstrap, a qual permite
estabelecer distribui¢des empiricas dos resultados da estra-
tégia por meio de realizagdes alternativas dos ativos. Esta
metodologia é importante para construir faixas de confian-
¢a no intuito de averiguar se as performances explicitadas,
na simulagdo da estratégia, sdo de fato diferentes dos ga-
nhos médios do mercado.

O modo caracteristico da técnica de Bootstrap ¢ através
de reamostragens sucessivas a partir da amostra original. O
Bootstrap considera os elementos da amostra iid®. Segundo
Brooks (2008), as observacdes das séries temporais finan-

30 termo ¢ designado para se referir a distribui¢do de variaveis aleatdrias independentes e identicamente distribuidas.
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ceiras ndo sdo usualmente independentes e identicamente
distribuidas. Para contornar essa situa¢do, é empregado o
Bootstrap para séries temporais por meio de blocos nio so-
brepostos (Hall, Horowitz, & Jing, 1995).

O modo caracteristico da técnica de Bootstrap é através
de reamostragens sucessivas a partir da amostra original.
Este procedimento considera os elementos da amostra iid.
Segundo Brooks (2008), ndo sdo tipicas realizagdes iid pro-
venientes de séries financeiras no mercado. Para contornar
essa situagdo é empregado o procedimento de reamostra-
gem através de blocos ndo sobrepostos.

O Bootstrap em blocos ¢ utilizado sobretudo em séries
temporais, a fim de construir amostras, com reposi¢do de
forma independente e que, concomitantemente, conser-
vem a dependéncia das realizagdes dentro deles. No entan-
to, a qualidade da técnica é influenciada pela escolha do
tamanho dos blocos. Para dimensionar os blocos de forma
a maximizar sua eficiéncia, trabalhos, como o de Hall, Ho-
rowitz, e Jing (1995), descrevem condig¢des e regras para a
escolha 6tima. Logo, na pretensdo de estimar a distribuigao
dos retornos, a dimensdo dos blocos (I) deve seguir = T%,
em que T ¢é o tamanho da amostra.

Neste contexto, a técnica de geracdo de amostra atende
os seguintes procedimentos, seja S= {Xi 1 i=1, ...T} a série
original, o k-ésimo bloco é formado pelo seguinte vetor
B=1{X,..X }em quew=T/Ixk, [¢éotamanho do bloco
e T, o tamanho da amostra original. Depois de constituidos
h blocos, eles sdo selecionados de forma aleatéria, com re-
posicdo, de maneira a gerar uma série alternativa,

—_ 1 2 h
$*={B', B..B"}

=X X XX s XX 1.14

wl-1° wHl-1°"" wl-1
onde j é um valor aleatério entre 1 e h.
A partir disso, o pardmetro A, proveniente da distribuicio

desconhecida, é estimado por v(S)= A, em que S ¢ a série origi-

5 RESULTADOS EMPIRICOS

A amostra utilizada foi extraida do banco de dados do
grupo Consultoria, Métodos, Assessoria e Mercantil S/A
(CMA). Foram coletadas cerca de 26.400 observagdes, das
cotacoes dos ativos ETE disponivel sobre o codigo BO-
VA11, bem como as pontuagdes do indice Ibovespa. A série
dos ativos mostra os fechamentos dos respectivos ativos na
frequéncia de 5 minutos. O periodo compreende desde o
dia 04/05/2009 até 05/08/2010 durante todo o horério de
abertura do pregdo, ndo incluindo, no entanto, as cotacdes
do After-Market. Os eventuais missing values originarios da
base do CMA foram interpolados de forma linear, a fim de
dispor a série de modo continuo.

5.1 Regressao.
O fundo ETF iShare, em ultima instincia, replica o Ibovespa.
A partir da Figura 1, é possivel verificar tal relacdo, em que se
expoe a evolucdo da série historica de ambos os ativos.
Para viabilizar a estratégia, que leve em conta esta caracte-
ristica, é fundamental que as cotas de BOVA11 sejam mais
volateis que o NAV. Com o intuito de atender a tal preceito,

nal. Entretanto, a priori ndo hd indicadores de quio preciso é o
estimador v. A fim de aferir o erro padréo de )At, sdo realizadas
estimativas das séries reamostradas v(S’,)= /i*b, onde b é a b-
ésima replicagdo Bootstrap. De acordo com Efron e Tibshirani
(2000), o estimador Bootstrap do erro padrio, se(i), é calcu-
lado como

B 1
se, ={Z [, -i*(~)]2/(B-1)}2
Em que X ()= Z 1'/B e B é 0 nimero total de amostras

Bootstrap. No presente trabalho, o pardmetro 1, é estimado
da seguinte forma:

1.15

T

¥S) = T"Z,IF(dt) -R¥V=X. 1.16

A técnica tBootstrap utilizada para a constru¢io de in-
tervalo de confianga foi a dos percentis extraidos das re-
plicacdes A". Segundo Davison e Hinkley (2009), nenhuma
transformacao é necessaria para a utilizacio desse método.
As faixas de confianca sio calculadas por meio da fungéo
cumulativa G de A". Dado isso, ao nivel de confianca de
1-2a, sido definidas as bandas inferior, « , e superior, 1-a,
dos percentis de G (Efron & Tibshirani, 2000), ou seja,

0, 4,1 = [6(a), G(1-a)),

onde a inversa, G'(a)= 1@ , é 0 a-ésimo percentil da dis-
tribui¢do Bootstrap. Logo, pode-se escrever o intervalo de
confianga da seguinte forma,

1.17

. T
Ay Ay, =A@, A2 1.18
O Bootstrap permite estabelecer estimativas dos intervalos
de confianga para as médias das profusdes dos retornos da
estratégia, A. Por conseguinte, é possivel apurar se as opera-
¢coes concebem oportunidades factiveis de superar o mer-

cado, sem incorrer em Data-Snooping.

foi empregada a regressao, RV = BAd, + u, . Nao foram in-
corporados, nas séries dos retornos, 08 d1V1dendos e juros
sobre capital proprio, dado que estes valores sdo reinvesti-
dos no fundo.
Na Tabela 1 nota-se que o coeficiente 5> -1/2. Como elucidado,
isto implica em um excesso de volatilidade do ETF perante o
NAV. Os p-valores acompanhados de (*) indicam um alto nivel
de significincia, uma vez que sdo de ordem menor que 10°.

ETF x Ibovespa

80000 | 90
ETF "
70000 | —— o
5 0000 Ibovespal W[F {VYW 1\}\ /, 80
A !{‘

2 60000 L L,,, ‘,,f‘/ﬁ M L0
2 A ‘ &
50000 *,"M‘ﬂ’\," 60
40000 144 50
0 5000 10000 15000 20000 25000
Tempo

Figura 1 Série Historica ETF e Ibovespa
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Tabela 1 Regressao excesso volatilidade Tabela 3 Regressao da Equacao 1.10
Coeficiente Erro Padrao Estatistica-z p-Valor | Coeficiente | Erro Padrdo | Estatistica-z p-Valor
B -802x10°  138x10° -5,795 0,000* Equagio da Média
— ¢ 0,5237 0,0019 268,0967 0,000*
LogFV 131.614,4 Critério AIC -10,1244
¢ -0,0038 4,06x107 -94,6230 0,000*
JoR . ~ . 7. - -5 -5 -
Os retornos das séries supracitadas sio estaciondrias, am- w 4,01x10 1,37x10 29205 0,0035
bas obtidas pelo teste Dickey-Fuller sobre um nivel de sig- B 0,9857 4,39x10° 22449,60 0,000*
nificincia de 1%. « 0,0514 0,0002 284,6514 0,000*
Par'a che.cezlr Z e)((ilstena:ad de czmtegragao(,: restadtestar a ;es- Equagio da Variancia GARCH(1,1)
tac10n’a.r1e ade dos residuos da Eq.l.?. ontudo, os valo- o 255107 3,7%10° 1231007 0,000%
res criticos empregados no teste de Dickey-Fuller nio sdo 0
. . . . 0,66 0,0057 115,9246 0,000*
apropriados para testar a hipdtese de estacionariedade 1
dos residuos. Diante disso, é empregado o teste de Engle- y 0,25 0,0045 55,2283 0,000%
Granger, com apenas um lag, para o exame de existéncia de LogFV 134611,3 | Criterio AIC | -10,3548

cointegracdo. O teste apontou para a ocorréncia de cointe-
gracao com um p-valor de 0,0001 como mostra a Tabela 2.

Tabela 2 Teste Engle-Cranger de Cointegracao
Teste Engle-Granger Valor p-Valor
Estatistica-t -55,9527 0,000*

Com o intuito de analisar a relacdo de curto prazo entre
as séries, foi empregada a regressio da Eq.1.10. Devido a
caracteristicas de heteroscedasticidade das séries, diag-
nosticada pelo teste de White, foi utilizada a metodologia
GARCH(1,1). Os parametros do modelo foram quantifica-
dos por meio dos estimadores de maxima verossimilhanca
(EMV), no qual foi maximizada a seguinte fun¢io:

li . _li(RtETF_w_C IthAV_q)ut)Z
2i=1  t D=l o, ’

L(¢)©)=-TIn(2m)- 119

_ 5 ) , v
onde 0’ = @, + @,&’, + y0o’, e ©® é o espago paramétrico.
De acordo com a Tabela 3, todos os coeficientes foram esta-
tisticamente significativos a um nivel de 1%.

Como esperado, o coeficiente ¢ é negativo, indicando
que descontos acima do equilibrio de longo prazo, ou seja,
u, <0, exercem influéncia positiva nos retornos no tempo
t. Em contrapartida, pequenos desagios ou u, ;>0 implicam
em perdas de mercado do ETF, no tempo subsequente . O
coeficiente ( foi de apenas 0,52. No longo prazo, as séries
apresentam um equilibrio muito estreito com 8 de aproxi-
madamente 0,98. Por meio da Tabela 3 pode-se inferir, ao
nivel de 95%, que f ndo é diferente de 1, logo confere ao
pardmetro o representar o desconto médio entre os ativos.

5.2 Simulagao.

Depois de verificada a relacio entre as séries, faz-se indispensa-
vel analisar as possiveis ocorréncias de ganhos a partir da fungao
estratégia E(d) de captagdo de descontos defasados. Foi utiliza-
da uma amostra de tamanho 1.000, para quantificar os valores
dos pardmetros A e B. Inicialmente, sem considerar os custos de
transagoes, pode-se depreender da Figura 2 a relagio entre os
parametros e o retorno total, bem como o indice Sharpe.

Estratégia: Retorno sem custo

Retorno ESM

4

Estratégia: indice Sharpe sem custo

indice Sharpe
0.00

-0.01 |

-0.02

-0.03

Figura 2

A Tabela 4 resume a simula¢io da estratégia com ETF, no
qual superou muito o indice em que esta lastreado, com
213% de rentabilidade, frente 40,5% do mercado.

Retorno da Estratégia (esquerda) e indice Sharpe (direita) em relacao aos parametros A e B

Tabela 4 Simulacao estratégia sem custos
N Simulacao Retorno Maximo
1000 3,13
A B
-0,1752 -0,2960
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As figuras ddo uma ideia inicial da evolugdo dos ganhos
em rela¢do ao mercado. Percebe-se desde o comeco que a
estratégia supera consistentemente o mercado, apesar de
as primeiras 2.000 observag¢des oscilarem entre ganhos e

perdas. O retorno médio por operagio, a cada 5 minutos,
foi de 4,4x10°%, o que ofereceu um ganho médio acima
de mercado (excesso) de aproximadamente 3,11x10°% no
periodo analisado.

Retornos Acumulado Excesso Retorno Acumulado
3.0 Estratégia { ‘ﬁ,
— ,& i
V. o 5
— Mercado Y J*, P ' 13 Ay f‘{.
_§ ’,'1,' ¥ ""_;3' ‘f{.f r\f
£2.59 e v ° n
£ r £
: g
< { 4
o 2.01 4 o
£ ‘ Z
[=} N [}
T T T T T T T T T T T T
0 5000 10000 15000 20000 25000 0 5000 10000 15000 20000 25000
Tempo Tempo
Figura 3 Evolucao da estratégia e mercado (esquerda) e excesso de retorno da estratégia (direita) sem custo
Tabela 5 Estatistica exploratoria da estratégia sem custo () 0259%. Os custos de corretagem, cobrados pelas corretoras,
A Média Geométrica p e a custddia foram desconsiderados, posto que tém a facul-
Ganho Operagio | 4,4 x 10°% 43 x10°% 12 x 104 dade de serem custos fixos. Os impostos s6 incidem em caso

Ganho Excesso 3,11 x 10°% 1,2 x10°% 18,45 x 10

Apesar dos fortes ganhos oferecidos pela estratégia oti-
mizada, os resultados ndo refletem com veeméncia a reali-
dade, visto que nio contemplam os custos de transagdo. De
acordo com o sitio eletronico da Bovespa, os custos opera-
cionais (Emulamentos e Liquidacio) para day-trade sio de

de ganho de capital, ou seja, s6 havera despesas com tributo
quando houver lucro com a estratégia ou sobre a corretagem,
Imposto sobre Servigos de qualquer natureza (ISS).

Para aperfeicoar a estratégia, com custos de 0,025% por
operagdo, foi realizada também uma simula¢do de 1.000.
A introdugio de custo alterou os padrdes de ganhos, como
podem ser observados na figura abaixo.

Estratégia: Retorno com custo

Retorno Estratégia/

1.0
0.0 0.0 0.5

A ' -0. 5
Parametro A % 10015710 Parametro B

Estratégia: indice Sharpe com custo

indice Sharp/
0.6

0.4

0.2

0.0 +

1

Pardmetro B

Figura 4

A partir da inser¢do de despesas, os valores de A e B
tornaram-se menos estreitos, pois pequenos desvios antes
rentdveis passam a ser cobertos pelos custos. Estes resulta-
dos podem ser observados na Tabela 6.

Retorno da Estratégia (esquerda) e indice Sharpe (direita) em relacao aos parametros A e B

Tabela 6 Simulacao estratégia com custo

N Simulagao Retorno Maximo

1000 1,7585
A B
0,2854 -0,3411




Yuri Sampaio Maluf e Pedro Henrique Melo Albuquerque

A rentabilidade da estratégia cai substancialmente para
76%. O reflexo da adi¢do de custo pode ser visto por meio
da Figura 5. Pode-se observar que, mesmo com a introdu-

¢do de custos de operagdo, a estratégia se mostra “vence-
dora” ao superar o mercado em aproximadamente 40%, no
periodo.

Retornos Acumulado

Excesso Retorno Acumulado

1.8
0.4 /
Estratégia o
— Mercado S
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Figura 5 Evolugcao da estratégia e mercado (esquerda) e excesso de retorno da estratégia (direita) com custo

No entanto, esta tatica s6 aufere ganhos a partir de
10.000 observagdes. Este e outros resultados podem ser
conferidos na Tabela 7.

Tabela 7 Estatistica exploratoria da estratégia com custo
X Média Geomeétrica o
Ganho Operagao | 0,22 x 104% 0,21 x 10*% 11 x10*
Ganho Excesso 0,0931 x 10% 0,13 x 10%% 17 x 10

5.3 Bootstrap.
A apreciac¢do dos resultados da simula¢ido compreendeu
apenas uma Unica realizagdo do processo gerador de dados,
0 que pode trazer prejuizos para a analise, como o ja citado

Data-Snooping. Por meio da técnica do Bootstrap, foi esti-
mada a distribuigdo empirica da rentabilidade da estratégia
A para as operacdes sem os custos de transagio e com os
custos de transacdo. A partir da amostra de 26.400 obser-
vagdes, foram geradas 1.000 séries alternativas, com 2.200
blocos de tamanho 12 cada. As andlises seguintes, entretan-
to, diferiram, no que tange aos resultados das estratégias de
transagdes para ambas as situagoes.

Primeiramente, para operagdes sem custo, os ganhos mé-
dios excedentes das realizaces ficaram a cerca de 2,05x10°%,
contrastando com 3,11x10°% da série original. A Figura 6 de-
monstra a distribui¢io A% ou seja, os proventos médios produ-
zidos pela estratégia. Os resultados apresentados proferiram,
por consequéncia, um afastamento dos efeitos Data-Snooping.

Histograma Bootstrap sem Custo

260
250
217
200 -
e 155 154
9 150
@
3
€ 100+ 89
= 68
50 A 30
1 2 1
0 -
T T T
-1e-05 0e+00 Te-05 2e-05 3e-05 4e-05 5e-05
Média Excesso Retorno
Figura 6 Distribuicao empirica do excesso de ganho da estratégia sem custo

O erro-padrio se, , como pode ser observado na Tabela
8, foi de 2,31x10™", o que da uma margem de seguranga. O

parametro A encontra-se dentro do seguinte intervalo de con-
fianca, disposto igualmente nas faixas tracejadas na Figura 6.
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Tabela 8 Estatistica exploratoria da distribuicao empirica do retorno da estratégia sem custos
i* ) Mediana Erro Padrao Curtose Skewness
Ganho Excesso 1* 2,05 x 107% 2,055 x 10°% 2,31 x 10" 0,0538 -0,0425

Portanto, de acordo com a faixa de confianc¢a posta aci-
ma, para um nivel de confianga de 95%, a hipétese de a
estratégia superar o mercado pode ser aceita. Os resultados
endossam os encontrados na primeira simula¢do. Assim,
sem a inser¢do de custos, a estratégia E(d) permite obter
ganhos anormais.

Por dltimo, a exploragdo dos efeitos dos custos de tran-
sagcdes mostra-se divergente em relacdo as operagdes livres
de despesas. Remetendo-se a Eq 1.16, o histograma da Fi-
gura 7 abaixo mostra a distribuicdo empirica dos retornos
com a estratégia. Com a mesma configuragio de amostra
e blocos, o excesso de ganho por opera¢io A4(-) ficou em
-1,44 x 103%, como mostra a Tabela 9.

Tabela 9 Estatistica exploratoria da distribuicao empirica do retorno da estratégia com custos
1* () Mediana Erro Padrao Curtose Skewness
Ganho Excesso A * 1,44 X 10°% -1,49 X 10%% 9,44 x 10%% 0,0079 0,1214

Apos fornecer os insumos para o teste de hipotese, para
o mesmo nivel de confianca anterior, é construida a faixa

de confianga. A partir da técnica dos percentis foi gerado o
seguinte intervalo:

Histograma Bootstrap com Custo
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& 111
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Figura 7

Apesar da aparente supera¢do do mercado demons-
trada na simulagdo com custos operacionais, os resulta-
dos provenientes do Bootstrap indicam para efeitos de
Data-Snooping na estratégia. Pode-se observar que a hi-

6 CONCLUSAO

O presente artigo analisou o comportamento da série
temporal do fundo ETF iShare Ibovespa e o seu respecti-
vo Benchmark. Abordou também as caracteristicas desta
espécie de investimento, bem como o mecanismo de arbi-
tragem, a partir de desacoplamentos entre o ETF e o NAV.
Além disso, por meio de simulagio, foram examinados os
pontos 6timos da estratégia que incorporem possiveis fa-
lhas momenténeas nas precificacdes das cotas do fundo.
Para contornar os efeitos de Data-Snooping foi aplicado
também o uso da técnica Bootstrap.

Os resultados mostram que, de fato, as cotas do fundo
sdo mais volateis que seu ativo Benchmark. No longo prazo,
as séries se mostraram acopladas e fortemente cointegra-
das. No curto prazo, o pardmetro ¢ da equagao 1.10 sugere
boa margem de operacio.

Distribuicao empirica do excesso de ganho da estratégia com custo

potese nula de a estratégia superar o mercado é refutada.
Em resumo, contornado o problema de Data-Snooping,
nao ha evidéncias que levem estas opera¢des a um posto
de estratégia “vencedora”.

A simulagio da estratégia sinalizou para ganhos anor-
mais, tanto sem, como com custos operacionais, com re-
tornos excedentes de aproximadamente 176% e 36% res-
pectivamente. As profusdes dos resultados, entretanto, sdo
brutas, restando ainda incidir os impostos sobre ganhos de
capital.

Embora os resultados apresentados pela simulacio se-
jam promissores, a estimac¢do das distribui¢des empiricas
do excesso de retorno, por opera¢io, ndo apontou para as
mesmas conclusdes. A divergéncia dos resultados pode ser
depreendida a partir das faixas de confian¢a da média de
retorno. A estratégia, sem insercdo de custo, apresenta in-
dicios de ganhos reais. No entanto, ao considerar os custos
operacionais, o estimador Bootstrap contradiz a hipdtese
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de retornos anormais.

Apos a realizacdo do estudo é possivel constatar que a
estratégia baseada nos descontos defasados do fundo iSha-
re ndo é capaz de superar o mercado. As performances pre-
liminares geradas pela simulacdo podem ser creditadas a
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