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FUNdos de indice

Turbinada por versaes inteligentes, indistria
global de fundos de indice atinge recorde de
patrimonio sob gestao. Falta agora deslanchar

por aqui
Por Marianna Aragdo

volatilidade que ronda a economia
ndo fez nem cdcegas na inddstria glo-
bal dos exchange traded funds (ETFs).
O produto, que segue indices de renda
fixa ou variavel e tem negociacdo em
bolsa, quebrou recorde atras de recor-
de no ano passado. Segundo a consulto-
ria londrina ETFGI, o volume de ativos
sob gestdo dessa industria atingiu, em dezembro,
o pico de US$ 2,47 trilhdes. O ndmero de fundos
de indice criados também impressiona: sdo 3.868
(eram pouco menos de cem ha quinze anos), sob
a tutela de mais de 200 gestores. E a boa noticia
¢é que o desempenho excepcional deve continuar
em 2015; o patriménio da inddstria pode atingir a
marca dos US$ 3 trilhdes ainda no primeiro semes-
tre. Se a proje¢do se concretizar, serd um mercado
tdo grande quanto o de hedge funds.

Entre os motivos que fazem do ETF um sucesso
estd sua taxa de administracdo, bastante inferior
a cobrada pelos fundos tradicionais. A guerra de
precos travada por duas das maiores gestoras
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de fundos de indice, a Vanguard e a Blackrock,
derrubou a taxa de alguns ETFs a meros 0,1% nos
Estados Unidos. A velocidade com que a industria
se reinventa também é espantosa. “O interesse por
esses fundos continuard forte nos préximos anos,
com a demanda deslocada tanto da inddstria de
gestdo ativa como da passiva [para os ETFs]”, prevé
Deborah Fuhr, socia-diretora da ETFGI.

O mercado de ETFs americano é hoje o mais
efervescente. S6 no ano passado, foram criados 199
novos fundos de indice, o que significou um cres-
cimento de 30% ante 2013. Outros 1.111 produtos
aguardam aprovagdo na Securities and Exchange
Commission (SEC), o que pode ampliar o leque
de opgdes para mais de 2 mil. Na nova leva, estd a
criagdo de um fundo de indice cuja cesta de ativos
serd composta de agOes de empresas que tém como
socios investidores ativistas. O ETF foi apelidado
de iBillionaire. Outras novidades sdo veiculos de
investimento que replicam indices acionarios de
paises como Ardbia Saudita e China e um que segue
o preco de bitcoins.




llustragao: Marco Mancini/Grau180.com
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A variedade de ETFs é um prato cheio para os investidores
interessados em diversificar suas aplicagdes. Eles retinem
qualidades que os tornam imbativeis. Colocando dinheiro
num fundo que acompanha bolsa estrangeira, como o S&P
500, por exemplo, o investidor consegue se posicionar no
mercado internacional com menos burocracia e por um valor
inicial inferior ao necessdrio caso fizesse isso via um fundo
tradicional. Os ETFs também levam a melhor no aspecto
fiscal. Na maioria dos paises, quando um fundo comum
adquire ou vende uma agéo, incidem impostos sobre o ganho
de capital. No caso do veiculo ligado a indice, ndo ha taxagio
quando se muda a composicdo da cesta.

Outra vantagem do produto ¢ a liquidez. O valor da cota
dos ETFs pode ser acompanhado em tempo real, enquanto os
fundos tradicionais disponibilizam essa informagio apenas
no dia seguinte. “O ETF constitui uma forma barata, rapida
e eficiente de implementar estratégias variadas de investi-
mento”, observa Luiz Mdrio de Farias, lider de investimentos
da Tower Watson.

Como se ndo bastassem todos esses atrativos, o produto
cresce na onda da crise de confianca enfrentada pelos ges-

Expansao meteorica

Mercado de fundos de indice no mundo deve chegar a
US$ 3 trilhdes este ano

Periodo Patrimonio sob gestao Numero de ETFs
(em USS trilhdes)

2006 0,58 124
2007 081 1184
2008 0.2 1613
2009 1,04 1.961
2010 131 2414
201 136 3.023
2012 175 3.335
2013 2,25 3.590
2014 248 3.868

Fonte: ETFGI.
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tores de fundos ativos. H4 alguns anos, eles suam a camisa
para superar o desempenho do mercado. Em 2014, cerca de
00% dos gestores de fundos ativos nos Estados Unidos nio
bateram seus benchmarks, causando uma sangria de recursos
para outros tipos de investimento. O histdrico ruim torna
dificil justificar as taxas de administragdo elevadas cobradas
por esses gestores. “Os ETFs oferecem a vantagem do baixo
custo numa situacdo em que ndo ha certeza de alfa [retorno
acima do mercado]”, explica Fernando Lifsic, diretor da FTSE
para a América Latina.

Esse cendrio tem tornado os ETFs convidativos inclusive
para clientes de alta renda. Em dezembro, o Goldman Sachs
revelou planos de langar 11 fundos de indices, seis meses apds
o rival ].P. Morgan estrear seu primeiro ETF nos Estados
Unidos. As institui¢Oes estariam agora estudando adquirir
provedoras especializadas no produto, para ganhar partici-
pagdo de mercado.

Outro movimento que vem impulsionando a industria de
ETFs no mundo — e ofuscando ainda mais o brilho dos
gestores ativos — é o crescimento dos ETFs smart beta, ou
inteligentes. No meio do caminho entre o beta (que mede a
correlagdo com o mercado aciondrio) das carteiras indexadas
e o alfa da gestdo ativa, os indices desse tipo levam em consi-
deracio critérios diferentes do tradicional valor de mercado
para dar peso aos papéis que compdem o portfélio. Entram em
cena pardmetros alternativos como vendas, lucro, volatilidade
ou pagamento de dividendos. De acordo com especialistas,
uma das vantagens da estratégia é evitar um problema co-
mum dos indices que usam a capitalizacio de mercado para
a sua composi¢do: a de obrigar os gestores a comprar na alta
e vender na baixa. Isso ocorre quando os papéis se valorizam
e passam a ter mais peso no indice; ou quando perdem valor
e seu peso relativo diminui.

Para Stephen Thomas, professor de investimentos da
Cass Business School, mais do que corrigir essa distor¢éo,
uma estratégia baseada em indices smart beta tem objetivos
distintos da gestdo passiva tradicional. Ela pode buscar sim-
plesmente reduzir o risco de uma carteira ou ter o foco em
taticas especificas de investimento. Entre elas, a exposicdo a
determinados fatores que ja foram reconhecidos na literatura
académica por trazer retornos acima da média ou o emprego
de principios da andlise fundamentalista nas alocagdes.

No ano passado, o patriménio dos ETFs inteligentes geri-
dos pelos maiores players do mercado cresceu 43%, bem acima
dos 24% dos fundos de indice tradicionais, segundo estudo



da agéncia de classificagdo de risco Moody’s. Com isso, ji representam
16% do total da industria. “H4 uma revolugdo ocorrendo no mercado
de gestdo passiva nos tltimos anos. Ela se chama smart beta”, declarou
Dimitris Melas, chefe de pesquisa de produto da MSCI, num semindrio
realizado em janeiro pela Cass Business School sobre ETF, em Londres.

Diante do interesse dos investidores, provedoras de indice abragam
cada vez mais a estratégia e lancam produtos. A iShares, provedora de
ETFs da gestora americana BlackRock, estreou seis fundos de indice
smart beta nos Estados Unidos e na Europa nos tltimos quatro meses,
somando hoje oito produtos em seu portfélio. Um dos mais populares
¢ o de volatilidade minima, que se propde a seguir papéis com baixa
oscilagdo nos pregos, uma demanda crescente dos investidores apds
a crise financeira de 2008, conta Karina Saade, chefe de planejamen-
to estratégico e produtos para América Latina e paises ibéricos da
BlackRock. Jd a Vanguard, lider da indtstria, é dona do maior ETF smart
beta do mercado, com patrimonio de US$ 21 bilhdes. Seu papel é repli-
car o desempenho de agOes de empresas americanas com histérico de
pagamento de dividendos elevados.

A crescente sofisticacdo do ETF traz a tona velhas criticas feitas a eles.
Os fundos alavancados sdo o principal alvo de apreensdo. Além de
menos liquidos, eles ndo espelham de maneira fiel a carteira dos in-
dices que acompanham. Seus gestores tém a prerrogativa de incluir
neles outros ativos, principalmente derivativos, com o objetivo de ob-
ter retornos duas ou trés vezes mais altos que o do indice seguido.
O problema é que essa caracteristica eleva as chances de o preco de suas
cotas se descolarem fortemente do preco dos ativos que representam.
E, se essa diferenca for negativa para o fundo de indice, havera o peri-

Players globais

Os maiores provedores de ETF no mundo*

Empresa Nimero de fundos Patrimdnio (em Participacao de
USS milhares) mercado (%)

iShares 109 1.034.997 312

SPDR 223 481.081 173

Vanguard 115 446.621 16,0

PowerShares 160 93.103 33

Db X-trackers 391 69.550 25

*Em dezembro de 2014. Fonte: ETFGI.

go de resgate massivo. “Se esse ETF tiver um pa-
trimonio relativo importante no mercado, pode-
rd representar um risco sistémico”, alerta Luiz de
Farias, da Tower Watson.

Até mesmo ETFs de renda fixa, teoricamente
mais seguros, ja foram vitima desse mal. No inicio
de junho de 2013, os fundos de indice do tipo liga-
dos a paises emergentes chegaram a operar com
desconto superior a 2% em relagdo ao preco dos
ativos que os lastreiam. O descolamento refletiu
o pessimismo do investidor com esses mercados,
apés declaracoes do Federal Reserve, o banco
central americano, de que o governo local aban-
donaria a politica de “quantitative easing”, na qual
injeta recursos na economia por meio da compra
de titulos de divida. Com o fim do incentivo, a ex-
pectativa é de alta dos juros americanos, causando
uma reversdo do fluxo de investimento dos paises
emergentes para os desenvolvidos.

Essa discussdo, no entanto, sequer se aplica ao mer-
cado brasileiro de ETFs, que tem regulagido mais
severa. Fundos de indice alavancados sdo proibidos
por aqui. Os demais precisam seguir a Instrugio
359 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
que exige um minimo de 95% do patrimonio em
conformidade com a carteira de referéncia — uma
forma de evitar o descolamento excessivo que, por
tabela, poe o gestor para trabalhar.

Mais que isso, os fundos de indice sdo um pro-
duto relativamente recente no Brasil. O primeiro a
surgir foi o Papéis de Indices Brasil Bovespa (PIBB),
langado pelo Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Economico e Social (BNDES) em 2004 para
reproduzir o comportamento do 1BrX-50, indice
composto das 50 a¢des mais liquidas da bolsa
nativa. Em 2008, a iShares (entdo Barclays) inau-
gurou trés produtos no Brasil, inclusive o ETF que
segue o lbovespa, o BOVAL11. Desde entdo, outros
13 chegaram ao mercado. O desenvolvimento tem
sido lento: de acordo com dados da BM&FBovespa,
as negocia¢des de ETFs representam apenas 1% do
volume total do pregdo. Nos Estados Unidos, sdo
quase um ter¢o; na Europa, em torno de 10%. Vale
ressaltar ainda que cerca de 9o% das operagdes se
concentram em um produto s, o BOVA1L.
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O estdgio atual do mercado de capitais brasileiro, com pou-
cas empresas listadas e participa¢do pequena de investidores
individuais, contribui para o Pafs se manter nesse estagio.
Além disso, a conjuntura econémica dos ultimos anos pode
ter inibido uma evolugio maior do produto. Com os juros
elevados, os investidores estariam preferindo aplicagées de
renda fixa a ETFs de renda varidvel, hoje a tinica op¢do do
mercado nacional, observa Claudio Jacob, diretor comercial
e de desenvolvimento de mercado da BM&FBovespa.

Marchalenta

Volume de negociacdo de ETFs dobrou desde 2011, mas ainda
é fracao do total transacionado no pregao brasileiro

Periodo Volume negociado (em RS milhdes)
2008 15
2009 19
2010 28
2011 49
2012 118
2013 99
2014 105

Fonte: BM&FBovespa.

Quem investe no Brasil

Produto tem mais apelo entre investidores institucionais*

Tipo de investidor Participacdo no volume total negociado (%)
Institucional 35,93

Estrangeiro 26,95

Instituicao financeira 26

Pessoa fisica 10,98

Empresa 029

*Em dezembro de 2014.

Fonte: BM&FBovespa
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Esse cendrio, porém, deve mudar ainda este ano,
quando o primeiro ETF de renda fixa for lancado.
No momento, o governo brasileiro elabora o edital
que escolherd o administrador. Independentemen-
te de quem seja o eleito, espera-se que o mercado
venha a ser explorado por diversas provedoras de
fundos de indice, apds a plataforma de negociagdo
da bolsa brasileira para ETFs de renda variavel ser
adaptada também para a renda fixa.

Embora o potencial do género a estrear seja
inegavel, hd quem acredite que existe espago para
expansdo dos fundos ligados a renda varidvel
no Pais. Conforme Fernando Lifsic, da FTSE, o
investidor institucional, hoje principal cliente
do produto no Brasil, deve ampliar sua fatia de
investimento em ETFs por dois motivos. Primeiro
porque, no longo prazo, a taxa de juros brasileira
deve voltar a cair. E segundo porque os fundos de
pensdo, estimulados por mudangas no cdmputo
das metas atuariais — agora cada fundagio tem
a sua — buscardo diversificar suas estratégias de
investimento, em beneficio da industria de renda
variavel, incluindo ETFs. Do lado da oferta, alguns
sinais de amadurecimento também podem ser
notados. Uma novidade foi a estreia, em maio, do
primeiro fundo de indice estrangeiro da bolsa, o
iShares S&P 500. O produto teve aceitagio positiva
entre os investidores: em dezembro, ji era o ter-
ceiro mais negociado no pregio, atrds do BOVA11
e do PIBB11. “O mercado brasileiro de ETFs estd
comecando a se abrir. A tendéncia é que novos
produtos como esse surjam”, diz Deborah Fuhr,
da ETFGI.

Outros movimentos recentes indicam que até
mesmo os famosos smart beta podem desembarcar
por aqui em breve. Em novembro, a BM&FBovespa
assinou um memorando de entendimento com a
S&P Dow Jones Indices para criar e langar indi-
cadores de ac¢Oes no mercado brasileiro. “A ideia
é que a parceria nos ajude a propor indices mais
sofisticados, que atendam ao que o mercado preci-
sa”, afirma André Demarco, diretor de engenharia
de produtos da Bolsa, destacando que os smart
beta “estardo na mesa para discussdo”. Se a moda
pegar como la, o mercado de ETF brasileiro po-
derd chegar mais perto do patamar conquistado
internacionalmente. {,}



