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1. INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

Desde o advento dos fundos de indice, fundos de hedge, ou possivelmente o
fundo matuo em si, a industria de gestdo de ativos nao tem testemunhado uma inovacao
tdo profunda como fundos negociados em bolsa (ETFs — Exchange-traded Funds da
sigla em inglés). Este veiculo de investimento disruptivo forneceu a investidores
individuais acesso a classes de ativos e estratégias, antes fora de alcance, atraiu ativos
em uma posicdo de lider de mercado e transformou a arena de investimento passivo em
um viveiro de competicdo. Agora, com a maturidade dos ETFs, eles estdo prestes a

apresentar maiores desafios estratégicos e novas oportunidades de crescimento.

A historia dos ETFs é uma que a maioria dos jogadores na industria - gerentes
grandes e pequenos, gestores institucionais e de varejo, consultores independentes e
corretoras tanto - estdo assistindo com fascinacdo e alguma apreensdo. Alguns poucos
gerentes de ativos sem até entdo consciéncia dos ETFs, j& entendem exatamente como
irdo afetd-los. Muitos estdo presos em debates internos sobre se devem estar jogando no
ataque ou defesa. A maioria tem adotado a estratégia ‘esperar para ver’ e estdo
protegendo suas apostas com limalhas de produtos ETFs por precaucdo. No entanto, o
risco de uma abordagem hesitante é que o mercado vai evoluir tdo rapidamente que 0s
jogadores acabam buscando oportunidades que ja passaram ou defendendo negdcios

centrais apos as muralhas terem sido violadas.

1.2 MOTIVACAO

Este trabalho ressalta esta dinamica, sugerindo que a industria ETF chegou a um
ponto de inflexdo importante e est4d entrando em uma nova fase, caracterizada por
mudangas significativas em design de produto, distribuicdo e potencialmente

regulamentacdes.
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Mais importante ainda, a formula para o sucesso em ETFs estd mudando.
Enquanto uma primeira fase foi caracterizada por estratégias desenvolvidas para firmar
o produto em busca de vantagem temporal, neste momento observa-se que 0s
vencedores fardo maiores considera¢Bes sobre em que areas competir além de reforcar e
expandir as suas capacidades para enfrentar novos desafios e ajustar seus modelos de

negocio de modo a alavancar seus pontos fortes e construir uma vantagem competitiva.

Este relatorio se concentra em abordar o que faz dos ETFs uma forca poderosa
no mercado de hoje, e sobre o porqué de todos os gestores de ativos deveriam estar
prestando muita atencdo nessa inddstria de oportunidades. Examinamos como o
mercado de ETFs mudou e consideramos as implica¢des da transi¢do iminente para essa
nova fase. Portanto, destacamos ainda os modelos de nego6cios emergentes desse

mercado bem como 0s novos pré-requisitos para 0 SUCesso.

1.3 METODOLOGIA

Este estudo conta com uma revisao bibliografica sobre a historia da indUstria dos
fundos de indice, analise de sua importancia estratégica e verificacdo de oportunidades

nos ambitos nacional e internacional bem como suas estratégias de investimento.

A anélise desses pontos terd por base a pesquisa exploratoria, tal como leciona
BEUREN (2009) e além disso, utilizaremos a pesquisa descritiva, que se preocupa em
“observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los”, sem que o

intérprete interfira.

O tipo de pesquisa constitui um estudo de caso, sendo conjuntamente realizada
uma pesquisa bibliografica com o intuito de identificar diferentes abordagens do tema
pelos doutrinadores escolhidos. Tal tipologia de pesquisa “[...] abrange todo o
referencial ja tornado publico em relacdo ao tema de estudo, desde publicacdes avulsas,
boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, dissertacdes, teses, entre
outros. Por meio dessas bibliografias rednem-se conhecimentos sobre a tematica
pesquisada.” (BEUREN, 2009)

Nesse ponto, cabe destacar que o presente estudo utilizard os conhecimentos
presentes na literatura de forma a embasar o desenvolvimento de uma andlise de

oportunidades estratégicas para o mercado de fundos de indice nos préximos anos.
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1.4 OBJETIVOS

1.4.1 OBJETIVOS GERAIS

Este trabalho tem como objetivo geral propiciar aos alunos de Engenharia de
Producdo da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) a possibilidade de utilizar
todo o conhecimento adquirido durante a faculdade, especialmente da area financeira,
para compreender e apresentar melhor o panorama do mercado financeiro em relagéo a

um produto novo no Brasil.

Os autores buscaram, de forma descritiva, apresentar um resumo das
oportunidades e vantagens da entrada de um novo produto de renda variavel no contexto

macroecondmico atual.

Assim, o0s conhecimentos adquiridos em Macroeconomia, Analise de
Investimento, Analise de Risco e Introducdo a Economia foram de extrema ajuda para

compreensdo do complexo produto apresentado: os Exchange Traded Funds (ETFs).

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os autores deste procuraram trabalhar no sentido de aprofundar a analise dos
ETFs, produto relativamente novo no mercado brasileiro. Assim, buscaram apresentar
as vantagens e desvantagens desse produto no mercado nacional, além de elucidar o

funcionamento do mesmo.

A partir disso, 0s autores buscaram apresentar possiveis estratégias que podem
ser utilizadas com ETFs, a fim de apresentar uma alternativa aos fundos de investimento

convencionais.
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1.5 LIMITACOES DO ESTUDO

Um modelo, por definicdo, é uma simplificacdo da realidade, portanto, ndo se
objetiva representar todos os aspectos inerentes ao caso, contudo deseja-se um modelo
que tenha um nivel de fidelidade aceitavel.

N&o caracteriza um objetivo do presente estudo o desenvolvimento de carteira
tedrica composta por fundos de indice diversificados, limitando-se a estudar o0s
impactos da utilizacdo dos mesmos no mercado de capitais estrategicamente e segundo

uma observacdo critica de suas oportunidades.

Portanto, 0os mencionados aspectos apresentam-se como fundamentais para o
sucesso do projeto, determinando o potencial dos ETFs em participarem ativamente de

um momento Unico no cenario brasileiro e internacional.

1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO

Nesse capitulo, foram apresentadas a ideia do estudo, a motivacdo, a
metodologia, os objetivos e as limitacGes inerentes ao método escolhido. No capitulo
dois, sera apresentada a definicdo, funcionamento e um breve histéria da evolugédo da

industria de fundos de indice mundial.

No Capitulo 3, serdo justificadas as vantagens e desvantagens mediante a
realizacdo de tal tipo de investimento enquanto no capitulo 4 € explicada em etapas a

estruturacdo de um Exchange Traded Fund (ETF).

Nos capitulos 5 e 6 sdo abordados os contextos internacional e posteriormente
nacional através da analises dos novos desafios e oportunidades do setor, culminando no
capitulo posterior quando sdo estudadas as possiveis estratégias de manipulacdo dos

referidos fundos de indice.

Finalmente, no Capitulo 8, as consideragdes finais serdo apresentadas bem como
as ligOes aprendidas ao longo do desenvolvimento do presente estudo.
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2. ETFs - EXCHANGE TRADED FUNDS

2.1 DEFINICAO

O Exchange Traded Fund (ETF) ou, em portugués, o Fundo de indices, é um
ativo relativamente novo no mercado financeiro que busca, de certa forma, acompanhar

um indice de mercado.

Segundo a BM&F, os Fundos de indices “sdo fundos espelhados em indices e

suas cotas sdo negociadas em Bolsa da mesma forma que as ag0es”.

Na prética, o ETF tenta replicar um ativo (Ibovespa — BOVA11, Standard and
Poor’s (S&P 500) — SPY) que ja é calculado com base em uma diversidade de outros
ativos. Diferentemente de um Fundo de Investimento comum, as cotas do ETF podem
ser negociadas em bolsa, como se fossem acGes. Dessa forma, os compradores de cotas
de ETF recebem, na teoria, uma parte proporcional de um indice, com seus ativos

equivalentes.

Tais indices podem variar desde os ja conhecidos do mercado financeiro
(Ibovespa, S&P 500, etc.) até indices que ndo sdo explicitos, como por exemplo, 0
indice que acompanha as ac¢des das empresas de café, ou entdo, mais especifico ainda,
um indice que acompanha as acGes das empresas de petrdleo que atuam no Norte

Fluminense.

Vale frisar, que, no Brasil, esse tipo de investimento ainda ndo é t&o difundido,
restringindo as opcdes dos investidores. Ja nos Estados Unidos, existem ETFs que

acompanham indices tdo especificos quanto o das companhias elétricas de Oklahoma.

Podemos observar na figura 1 um exemplo de formagdo de um ETF que deseja
acompanhar empresas de petréleo, cuja carteira possui 40% das acdes da Petrobras,
30% de acOes da OGX e 20% das acOes da HRT.
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Fonte: Elaboragéo Propria

Figura 1 - Formulacdo de um ETF

2.2 MECANISMOS DE FUNCIONAMENTO

Segundo Ferri (The ETF Book — All you need to know about Exchange Traded
Funds, 2011) a “oportunidade para novos ETFs é apenas limitado pela (falta de)

imaginacéo e ingenuidade daqueles que os criam com recorréncia.”

Sendo assim, os ETFs introduzem um novo conceito no mercado: acompanhar
uma grande diversidade de ativos reunidos em apenas uma cota, simplificando a

geréncia dos recursos.

A transparéncia e simplificacdo de investimento dos ETFs vém facilitando o
acesso de investidores leigos e captando cada vez mais recursos para esse tipo de fundo,

com suas diversas estratégias.

Como exemplo, a possibilidade de um ETF fidelizar seu cliente, criando um
portifolio especifico para um determinado nicho de mercado e acompanhar o interesse
de seus clientes de acordo com o tempo, alterando seu benchmark a fim de acompanhar

o perfil de risco de seus cotistas ( uma simplificacio dos Life-cycle Funds")

Outra possibilidade seria reunir grupos de investidores em uma causa comum.
Isto &, criar um ETF para aqueles que acreditam que o preco consumo interno da Europa
tende a cair, ou entdo para aqueles que desejam apostar na subida dos precos de

eletrénicos.

! Life — cycle Funds s&o fundos de investimento que visam alterar seu portfélio de investimento para
ajustar o risco x retorno de sua carteira com o perfil dos clientes, isto €, a medida que o fundo vai
chegando ao fim, sua carteira contém ativos mais conservadores, uma vez que seus clientes ja estariam
aposentados.
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Ainda seria possivel reunir investidores que desejam uma aposentadoria mais
tranquila e por isso resolvem se proteger do aumento do preco dos remedios a longo

(hedge) investindo em um ETF que acompanha as a¢des da industria farmacéutica.

Diante das inumeras possibilidades e das diversas estratégias que possam ser
utilizadas para investir em um ETF, além de suas vantagens, 0 cenario para a expansao

do mercado de ETFs no Brasil para bastante favoravel.

Tendo em vista que para criagdo de um ETF necessita-se apenas da escolha de
um indice a ser acompanhado, o parecer favordvel de uma instituicdo controladora
(CVM, SEC) e investidores avidos por uma oportunidade inovadora, a quantidade de

produtos desse género oferecida no Brasil é baixa (15 listados na BM&F).

Aliado ao crescimento da renda dos brasileiros e do avanco do poder de
investimento das classes C e D, os ETFs no Brasil ttm como principal objetivo a
difusdo do conceito de simplicidade e seguranca a fim de atrair esses investidores.

Surge entdo, um grande potencial de investimento ndo s6 no Brasil como

também nos mercados emergentes.

2.3 EVOLUCAO HISTORICA DOS ETFS

A idéia da diversificagdo de ativos para minimizar o risco ndo é nova. Desde a
crise financeira de 1987, a idéia de “cesta de ativos” permeia 0 mercado. Basicamente, a
idéia de “ndo por todos 0s ovos em uma Unica cesta, para caso ela caia todos se

quebrarem” é o principio basico de um ETF.

A historia dos ETFs teve seu inicio no final dos anos 80, com o Index
Participation Shares, produto que previa seguir o indice S&P 500 negociando ac¢Ges na
American Stock Exchange(AMEX) e na Philadelphia Stock Exchange. Devido a um
processo liderado pela Chicago Mercantile Exchange e pela baixa adesdo de

investidores, esse produto saiu de mercado.

Logo em seguida, no inicio dos anos 90, a Security and Exchange Comission
(SEC), agéncia federal americana responsavel pelo controle das regulamentacfes do
mercado financeiro, emite um parecer: o Investment Company Act Release No. 17809
(“SuperTrust Order”). Por meio dessa nova regulamentacdo, a SEC permitia que cotas

dos fundos de investimento fossem emitidas e negociadas no mesmo dia.
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Além disso, 0 ato emitido pela SEC foi responsavel por conceder a Leland,
O’Brien and Rubinstein( LOR), uma empresa de investimentos, o direito de registrar
um valor mobiliario chamado de “SuperTrust”. Esse direito nada mais era do que a
possibilidade de investidores institucionais de negociar uma cesta inteira de agdes do
S&P 500 em uma Unica operacdo na bolsa de valores. Esse tipo de estrutura se
assemelha muito ao que sdo os ETFs de hoje, que possuem vantagens de um fundo
aberto (emissdo de cotas, resgates, etc.) e também sdo flexiveis igual a um fundo

fechado, com suas cotas negociadas na bolsa (como agdes).

O primeiro SuperTrust foi langado em 1992, com um prazo de validade de 3
anos. Entretanto, o conceito foi apenas aderido por clientes institucionais. O alto valor
inicial que era necessario para se investir no veiculo e sua relativa complexidade de

investimento em seu inicio afastou o investidor comum desse tipo de investimento.

Além disso, como o SuperTrust tinha suas cotas negociadas em bolsa como
fundo fechado, caso as mesmas fossem negociadas com um agio sobre seu valor (isto &,
0 preco de negociacao esta maior que seu Net Asset Value(NAV)2) certos investidores
poderiam praticar arbitragem, lucrando a risco zero. Dessa forma, eles comprariam a
cesta de ativos que compde a cota do SuperTrust a um preco total menor do que a cota
em si(que possui um &gio) e ao transforma-las em uma cota do fundo, realizavam sua

venda com um preco maior, lucrando a diferenca, com um risco nulo.

Diante da oportunidade de inovacdo, melhorando um produto cuja idéia era
promissora, mas a execucgao nao era perfeita, o primeiro ETF como conhecemos hoje foi
registrado na AMEX. Utilizando-se do Investment Company Act Release No. 17809, a
AMEX entrou com um pedido na SEC para registrar seu fundo, o S&P Depository
Receipts Trust Series 1, ou como € comumente conhecido SPDRs (SPIDERS). O fundo

é administrado pela State Street Global Advisors desde sua criacdo em janeiro de 1993.

Tendo como pressuposto acompanhar o indice S&P 500, o valor de mercado do
SPDRs & mantido sempre muito proximo de seu indice de referéncia, muitas vezes
resultado de operacGes de arbitragem. Entretanto tais operacdes foram realizadas tantas

vezes que em dado momento nédo havia mais lucro a se obter.

2 O Net Asset Value de um fundo é dado pelo valor total do fundo dividido pelo nimero de cotas que o
compde.
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Logo no primeiro ano de seu langamento o SPDRs foi um sucesso, conseguindo
captar em torno de U$500 milhdes. Talvez o sucesso do fundo seja explicado pelo

fracasso do SuperTrust.

A politica de precificagcdo das units do SPDRs (Ticker: SPY) era simples o
suficiente para atrair investidores com baixo conhecimento e baixo valor inicial
disponivel. Sua unit era negociada sempre a 10% do valor do indice de referéncia. Com
iSs0, caso o indice custasse U$1000,00, cada unit do SPDRs era negociada a U$100,00.
Dessa forma, o SPDRs conseguiu se popularizar no mercado americano e se tornar o

maior ETF do mundo, com um valor de ativos em torno de U$124 bilhdes (3).

Com uma grande quantidade de ativos, 0 SPDRs negocia quase U$25 bilhdes4
diariamente, trazendo uma nova perspectiva para o mercado de corretagem. Com o
grande volume de negociacdo, as corretoras passaram a ver os ETFs como forma de
lucro com taxas de corretagem. Com isso, o fluxo de saida de ativos das corretoras para
fundos de investimento fechados, com baixa taxa de administracdo foi revertido,

gerando maiores lucros para as corretoras americanas.

Tanto o beneficio gerado para as corretoras de um lado como a flexibilidade,
simplicidade e baixa taxa de administragdo oferecida aos cliente de outro lado,
transformaram ndo s6 o SPDRs no ETF mais famoso até hoje como também o mercado

de ETF como uma alternativa rentavel de investimento desde o inicio dos anos 90.

O sucesso do SPDRs fez com que novos produtos fossem lancados no mercado.
Em 1996, uma juncdo do banco americano Morgan Stanley com o inglés Barclays
Global Investors criou um portfdlio de ETF chamado World Equity Benchmark Shares
(WEBS) na AMEX. O WEBS consistia em 13 ETFs que acompanhavem diferentes

indices de diferentes paises espalhados pelo globo.

A grande diferenca do WEBS para o SPDRs era sua base estrutural. Enquanto o
SPDRs tinha sua estrutura baseada em unit investment trust(UIT), de acordo com o
“SuperTrust Order”, o WEBS era organizado através de uma investment company, de
acordo com o Investment Company Act de 1940. A grande diferenca entre as duas
formas estruturais reside no fato de que, em uma estrutura baseada em units, o fundo

deveria replicar exatamente o S&P 500, contendo agdes dos seus 500 ativos, com suas

® Cotacéo extraida de http://www.bloomberg.com/quote/SPY:US em 07/02/2013
* Cotacéo extraida de http://www.bloomberg.com/quote/SPY:US em 07/02/2013
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exatas ponderacdes. Ja a estrutura de investment company permitia que o fundo fosse

flexivel com relacdo aos seus ativos, modificando-os sempre que julgasse necessario.

Com essa flexibilidade, a estrutura de investment company (compania de
investimento) permitiu que os gestores de ETFs pudessem contornar algum indice que
estivesse gerando prejuizo, alterando o peso de cada ativo na carteira, ou entdo pudesse
modificar sua carteira a fim de possuir ativos mais liquidos do que alguns que comp®e o
indice de referéncia. Essa importante inovacdo no mercado de ETFs permitiu maior

liberdade do gestor em busca de uma maior rentabilidade do fundo.

Além da mudancga supracitada, o WEBS permitiu uma forma diferente de
pagamento de dividendos aos seus acionistas. O WEBS reinvestia os dividendos pagos
pelas acdes da cesta de ativos imediatamente apds seu pagamento. Ja os fundos de UIT
deveriam esperar trés meses antes de reinvesti-lo. Por fim, o WEBS conseguiu reduzir
seu passivo tributivel através de uma brecha na lei, diminuindo os impostos pagos pelos

Seus acionistas.

No final da década de 90, a SEC registrou o fundo Diamonds (Ticker: DIA),
ETF que tinha como indice de referéncia o Dow Jones Industrial Average (DJIA). O
Diamonds foi o primeiro ETF que incorporou as vantagens do WEBS, mesmo sendo
registrado como UIT inicialmente. O Diamonds obteve sucesso imediato, uma vez que a
simplicidade de acompanhamento da estrutura de unit foi aprimorada com o beneficio
do WEBS. De certa forma, era muito facil para o investidor individual acompanhar o

preco de sua cota na midia.

A popularizagdo do Diamonds foi o pontapé inicial para diversos outros ETFs
adotarem uma estrutura parecida, beneficiando-se de ambas vantagens estruturais. No
final dos anos 90, o ETF mais popular entre os investidores individuais eram 0s que
replicavam o indice NASDAQ-100 (QQQ). O fundo mais famoso, que hoje atende pelo
nome de PowerShares QQQ (Ticker: QQQQ), mais conhecido como Cubes, aproveitou
0 grande momento especulativo que girava em torno dos setores de tecnologia,
telecomunicacbes e comunicacdo em geral para gerar grande rentabilidade aos seus
acionistas. Em 2000, com o decaimento da especulacdo sobre agdes de tecnologia, o
Cubes entrou em desuso e perdeu forca.
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No final dos anos 90, a Asia também lancou seu primeiro ETF, o Hong Kong
Tracker Fund,(Ticker: TraHK) que visava replicar o indice de Hang Seng e tinha como
administradora a State Street Global Advisors (HK).

Seguindo a mesma tendéncia, a Europa também langou seu primeiro ETF em
2001. O SPDR Euro STOXX 50 (Ticker: FEZ) visava replicar o indice EURO STOXX
50. Diante das tendéncias apresentadas, o historico de inovacdo e de sucesso dos ETFs
logo chegaria a America Latina. E ndo foi diferente. Desde os anos 90 até os dias de

hoje milhares de ETFs foram criados em diferentes partes do globo.

No Brasil, a histéria dos ETFs comegou em 2004, e hoje conta com 15 ETFs,
que daremos maior destaque adiante. Hoje, os ETFs ja sdo veiculos conhecidos e
estabelecidos na maioria dos mercados, entretanto ainda geram uma vasta gama de

oportunidades de inovacao e de rentabilidade.

25



3. PORQUE INVESTIR EM ETFs?

Historicamente, a poupanca € o investimento de maior sucesso entre o mercado
brasileiro. Segundo dados do Banco Central, divulgados em Fevereiro/2013, o volume
total da caderneta de poupanca gira em torno de R$500 bilhdes e sua captacdo liquida
em 2012 superou 0s R$40 bilhdes em 2012. A vantagem de isencéo tributaria e risco

reduzido atrairam brasileiros desde 1861, data de sua criagéo.

Entretanto, medidas monetérias adotadas pelo Banco Central como reducéo da
taxa SELIC e o vinculo entre a rentabilidade da poupanca com a taxa SELIC, fizeram
com a rentabilidade deste veiculo atingisse sua pior marca desde 1967, quando o Banco

Central iniciou a série histérica: 6,05% ao ano.

Uma vez que investir em acgdes possa parecer complicado, os ETFs surgem
como produto que incorpora certas caracteristicas da poupan¢a, como vantagens
tributarias e diminuicdo do risco, além de transparéncia e facilidade de

acompanhamento.

3.1 VANTANGENS

Os ETFs possuem diversas vantagens. Uma vez gque possuem caracteristicas de
uma agdo comum, mas também de um fundo de investimento, o ETF conseguiu
incorporar algumas vantagens de cada um desses produtos. Tais vantagens foram
classificadas em cinco principais categorias: Custos, Flexibilidade, Transparéncia,

Diversificacao e Beneficios tributarios.

3.1.1 CUSTOS

Uma das vantagens dos ETFs é o seu custo. ETFs em sua maioria cobram taxas
de administracdo mais baratas do que fundos de investimento convencionais. Segundo
Russel Wild (2011), em seu livro Exchage Traded-Funds for Dummies, as taxas de
administracdo de ETFs podem ser tdo menores quanto 0,06% ao ano(ver Tabela 1).

ETFs que foram liquidados em 08/2012, como o Focus Morningstar US Market Index

26



ETF (Ticker FMU), por exemplo, possuiam taxas de administracdo de 0,05% ao ano.
Isto, comparado com fundos ativos convencionais, onde o gestor do fundo decide quais
ativos investir, se torna irrisério, uma vez que os fundos ativos cobram, em média,

1,67% de taxa de administraco®.

Segundo Russel Wild (2011), a taxa média de administracdo cobrada por todos

os ETFs no Estados Unidos é de 0,40% ao ano.

Table 2-2 The Rock Bottom ETFs
ETF Ticker Total annual management
expense

Vanguard Total Stock Market ETF vTi 0.07%
Vanguard Extended Market ETF VXF 0.08%
iShares S&P 500 W 0.09%
Vanguard Small Cap ETF VB 0.10%
Vanguard Growth ETF VUG 0.11%
Vanguard Value ETF ViV 0.11%
Vanguard Small Cap Growth ETF VBK 0.12%
Vanguard Small Cap Value ETF VBR 0.12%
Vanguard REIT ETF VNQ 0.12%

Fonte: Adaptado de Exchange Traded Funds for Dummies, p. 30

Tabela 1 - Taxa de administracdo dos ETFs mais baratos dos EUA

No Brasil, segundo dados divulgados pela Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), mostram uma taxa média de
administracdo de 1,98% em Dezembro de 2012 para fundos de ac¢Ges (ver Figura 3). Ja
os ETFs listados na BM&F possuem uma taxa de administracdo média de 0,52%. Isto
revela uma significante diferenca entre as taxas cobradas em um fundo convencional e
um ETF.

Por outro lado, para negociacao de cotas de ETF, o investidor devera incorrer em
custo que nos fundos de investimento convencionais ndo existem, como por exemplo, o
custo de custodia (prego para gque sua cota seja “guardada”) e nos custos de corretagem,

para o caso do investidor comprar ou vender suas cotas.

> Dados extraidos da Morningstar: http://www.morningstar.com/
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Dessa forma, caso o investidor queira adotar uma politica de movimentacéo
constante de suas cotas de ETF, seus custos de corretagem aumentariam e tal estratégia
pode revelar um custo total maior do que apenas a taxa de administracdo de um fundo

de acoes.

Fundos de Investimento )

Relatorio de Taxas de Administracado

- Todos os Tipos de Cliente | Dez/12 A N’B I M A
4

Referenciado DI 0,85
Renda Fixa 0,79
Multimercados 1,28

Aghes 1,98

Taxa de Administragao (%) - Dezembro/2012

2,50
2,00

1,50

Referenciado DI Renda Fixa Multimercados Agdes

Fonte: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/relatorios/fundos/taxa-de-
administracao/Pages/default.aspx

Figura 2 - Taxa média de administracao de fundos

Diante dessa situacdo, uma propicia pergunta seria: Como os ETFs conseguem

ser tdo baratos comparativamente com outros fundos?

Uma das raz0es para tal fato é que as administradoras que introduziram os ETFs
no mercado (BlackRock Inc, Invesco PowerShares) definiram que os custos de
transacdo, isto é, o valor pago as corretoras pela negociacdo das cotas do fundo seria
cobrado diretamente do cliente, e ndo da administradora. Com isso, as administradoras

conseguiram separar investidores de longo prazo, que pagariam pontualmente a taxa de
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corretagem, dos investidores de curto prazo, que pagariam a taxa toda vez que

movimentasse a cota do fundo.

N&o so isso, uma vez que todas as transacdes ocorrem por intermédio de uma
corretora, quaisquer outros servigos (como home broker e outras ferramentas, tirada de
duvidas sobre ativos, relatorios, etc) também devem ser de responsabilidade da

corretora.

Assim, os distribuidores de ETFs podem manter uma estrutura quase que virtual,
com corpo de funcionarios bem enxuto, ndo incorrendo na necessidade de montar toda
uma estrutura de atendimento como mesa de operadores, area de produtos,
regulamentaces e area juridica, etc., reduzindo ao extremo 0s seus custos (ndo pagam
altissimos salarios a diretores e analistas, nem pagam custos administrativos) e,

lucrando com taxas baixas oferecidas aos clientes.

Ao contrario dos ETFs, os fundos tradicionais cobram taxas mais altas uma vez
que possuem toda uma estrutura de pessoal e fisica para gerir o fundo e também
incluem nessa taxa, 0 valor pago de corretagem, que costumam ser altos, uma vez que
os fundos revisam constantemente seu portfélio de ativos. Esse custo de giro de carteira,

segundo Russel Wild (2011) chega a custar 0,8% a.a.

Outro fator que ndo permite que fundos tradicionais diminuam a taxa cobrada é
o fato de que cada fundo necessita manter uma posicdo em cash (dinheiro em caixa)
para arcar com possiveis custos de corretagem, administrativos, etc. Esse custo de

oportunidade do dinheiro parado chega a custar 0,4% ao ano.

Logo, analisando que a média de fundos ativos (de a¢des) no Brasil é de 1,98%,
somando-se 0,8% de custos de giro de carteira e 0,4% ao ano de custo de oportunidade
(sem contar os gastos da gestora com auditoria, impostos, etc.) fica evidente que o0s
fundos ativos precisam de uma excelente performance para competir com fundos

passivos e ETFs, o que, a longo prazo, costuma ndo ser veridico.
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3.1.2 FLEXIBILIDADE

Ao abordar a flexibilidade como uma vantagem dos ETFs, deve-se considerar a

facilidade e a dindmica de comercializagdo do mesmo.

Em um fundo de investimento tradicional, as cotas sdo negociadas apenas uma
vez por dia, logo apos o fechamento do mercado, sendo as negociacOes realizadas pela
gestora do fundo. Sendo assim, os investidores devem esperar até o fim do dia para
saber a valorizacdo das cotas do fundo para que, dessa forma, saibam quanto pagaréo
por uma nova cota caso queiram aplicar mais dinheiro, ou quanto receberdo por vender
sua participacdo no fundo. Além disso, alguns fundos possuem liquidez limitada, uma
vez que os resgates realizados so ficardo disponiveis para saque em D+30, D+60 ou até
D+90.

Apesar da questdo de flexibilidade ndo afetar diretamente os investidores de
longo prazo, alguns investidores avidos por lucros em curto e médio prazo véem nos

fundos tradicionais uma barreira.

Assim, a diferenca do ETF no que tange a flexibilidade de negociacéo reside no
fato de suas cotas serem negociadas durante todo o dia, desde a abertura do mercado até
seu fechamento, com precificacdo continua das cotas, em um mecanismo similar ao

mercado de agoes.

Uma vez que um ETF é composto por uma cesta de ativos, as varia¢cdes intraday
dos ativos adjacentes as cotas dos fundos tendem a impactar o preco final da cota do
ETF, sendo necessaria a correcao durante o pregdo. Logo, seus investidores saberdo, em

tempo real, a que preco estardo comprando ou vendendo uma participacao.

Dessa forma, os ETFs permitem uma realocagdo de carteiras mais dinamica. O
investidor pode iniciar uma posicdo em agOes de instituigdes financeiras €, no mesmo
dia, fechar sua posicdo com titulos publicos, garantindo ao investidor uma exposicéo

rapida e facil de seu portfélio a determinados setores especificos.

Comparando com um fundo convencional, os resgates e aplicagdes, s6 podem
ser realizados até determinado horario (meio dia na maioria dos casos). Logo, 0
investidor ndo sabera o NAV no fim do dia e também ndo saberd, no momento em que
postar a ordem, quanto ira receber no final do dia em caso de resgate. O mesmo podera

ser aplicado & aplicagdo no fundo.
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O meio de negociagdo de um ETF permite ndo s6 maior clareza ao cliente no
momento da ordem de compra ou venda como também permite que o investidor envie
ordens com diversos parametros, tais como acdes. E possivel, por exemplo, comprar e
vender cotas de ETFs com opcdes de venda do ativo a precos determinados (Stop Gain
e Stop Loss). Pode-se também alavancar o montante investido através da conta margem

de sua corretora (dinheiro emprestado pela corretora, normalmente a juros altos).

Além disso, também é possivel realizar a venda a descoberta das cotas de um
ETF. Assim, o investidor deve alugar uma cota do ETF desejado ao preco de mercado
(pagando uma taxa ao locador dessa cota) e vender o ativo a pre¢o de mercado (alugar e
vender a cota do ETF sdo operagdes que ocorrem praticamente ao mesmo tempo). Dessa
forma, se com o tempo o preco da cota do ETF cair, o investidor recompra o ativo a um
preco menor que ele vendeu e devolve o ativo ao seu locador, garantindo o lucro pela

diferenca entre o preco inicial de venda e o preco de recompra mais o aluguel.

Percebe-se, portanto, que existe uma grande vantagem de flexibilidade na
negociacdo dos ETFs. Vale frisar, entretanto, que essa vantagem ndo se torna tdo grande
para investidores de longo prazo, uma vez que nao urgem pela necessidade instantanea
de negociacdo. Fora isso, a flexibilidade de negociagéo pode trazer gastos acima do
esperado com corretagens e taxas pagas a bolsa de valores.

3.1.3 TRANSPARENCIA

Ao se investir em um fundo tradicional, seja ele Multimercado, Renda Fixa,
Acdes ou qualquer outro tipo, o investidor sempre tera, através da Lamina do fundo e de
seu Prospecto, uma vaga ideia do direcionamento da estratégia do fundo. O problema é
que essa idéia é muito vaga e ndo reflete ao investidor exatamente a posi¢ao e o risco
que 0 mesmo esta assumindo. Ainda mais, fundos com perfil mais agressivo, instituem
regras mais flexiveis em sua lamina/prospecto exatamente para que o gestor tenha
flexibilidade de mudar seus ativos drasticamente em busca de um retorno maior. Logo,
pode ser que o gestor da carteira do fundo nem esteja com os ativos que ele deveria
estar de acordo com seu prospecto, causando grande incerteza no investidor, uma vez

que as carteiras dos fundos tradicionais quase nunca Sao expostas para 0s seus cotistas.
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Os ETFs possuem uma forma diferente de funcionamento. No momento da
aquisicdo das cotas, o investidor saberd exatamente a composicdo da cota, identificando
ndo apenas o tipo de ativo como também seu peso na média ponderada da carteira. Com
essa transparéncia, o investidor pode tomar decisdes com informagdes muito mais
profundas, como qual tipo de exposicao e risco ele quer manter posi¢do, qual o preco
dos ativos que ele possui e além disso, o grau de diversificagdo que estara adquirindo ao

comprar uma cota de determinado ETF.

Como exemplo, podemos visualizar a composicdo de um ETF (iShares
BM&FBOVESPA Small Cap Fundo de indice (SMALZ11)), disposto no site da gestora,
referente ao dia 14/03/2013.

Setores com Maior Peso em 120313 Ed Baixer Detalhes Carteira
Setor % Fundo Setor % Fundo

W Construgéo e Transporte 2425 Bens Industriais 7,58

‘. B Consumo Ciclico 1851 Materiais Basicos 4,06

‘ B Financeiro e Outros 14,58 W Petrdleo Gas e Biocombustivel 1,90

f 'E Utilidade Publica 1436 M Caixa 012

B Consumo Néo Ciclico 1435 Tecnologia da Informagéo 0,08

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/holdings/SMAL11.htm acessado em 14/03/2013

Figura 3 - Percentual de setores no ETF

Além de explicitar os setores da economia que o ETF estd mais exposto (no caso
Construcdo e Transporte), os ETFs explicitam cada ativo que estd sobre sua gestdo,

como explicitado abaixo (referente ao dia 14/03/2013).
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Cédigo »  Discriminagio & Tipo » Quartidade »  Prego Unitario (R§) »  Valor Total (R§) » % Patriménio »

CTIPZ CETIP SA-MERCADOS ORGANI... ONNM 338.100 2525 8.537.025 4,92
AEDUZ ANHANGUERA EDUCACIONALP... ONNM 197 .800 38,25 7 .565.850 436
KROT3 KROTON EDUCACIONAL SA ONEBNM 278.300 2490 6.929.670 399
ALLLZ ALL AMERICA LATINA LOGIS... ONNM 588.800 10,04 5.911.552 3.4
QUAL3Z QUALICORFP SA ONNM 269.100 21,20 5.704.920 3.20
PDGR3 PDG REALTY SA ONNM 1.798.600 303 5.4490.758 3.14
ESTC3 ESTACIO PARTICIPACOES SA ONNM 115.000 46,25 5.318.750 3.07
FOMO4 MARCOPOLD SA-PREF PNN2 372.600 13,92 5.186.692 299
DASA3 DIAGNOSTICOS DA AMERICA ... ONNM 416.300 12,32 5128816 296
CESPG CIA ENERGETICA DE SP-PRE... PNB N1 248.400 20,16 5.007.7494 2,89
MRVEZ MRV ENGENHARIA ONNM 430.100 11,38 4.894.538 282
BRSRE BANCO ESTADO RIO GRAN-PR... PNB EJN1 230.200 17,75 4.245.800 245
ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL... ONNM 319.700 12,88 4.117.736 237
CSMG3 ClA SANEAMENTO MINAS GER... ONEJNM 80.500 49,50 3.984.750 2,30
MRFG3 MARFRIG ALIMENTOS SA ONNM 418.600 9,44 3.051.584 228
EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA SA - ... ONNM 186.300 2068 3.852.6849 222
TRPL4 ClA DE TRANSMISSAD DE EN... PNN1 108.100 3380 3.653.780 211

MILS3 MILLS ESTRUTURAS E SERVI... ONNM 105.800 3155 3.337.900 1.92
ODPV3 ODONTOPREV S.A. ONNM 347.300 259 3.313.2492 1.91
ALSC3 ALIANSCE SHOPPING CENTER... ONNM 131.100 2421 3.173.931 1.83

SULA11 SUL AMERICA SA - UNITS UNT N2 147.200 19,76 2008672 1.68
EVEN3 EVEN CONSTRUTORA E INCOR... ONNM 292.100 992 2.897 632 1.67

VLIDZ WALID SOLUCOES SA ONNM 73.600 39,05 2.874.080 1.66
LPSB3 LPS BRASIL CONS DE IMOVE... ONNM 78.200 3565 2.787.830 1,61

LIGT3 LIGHT SA ONNM 133.400 20,90 2.721.360 157
ALPA4 ALPARGATAS SA- PREF PNN1 188.600 13,85 2630970 1.52

MMXM3 MMX MINERACAD E METALICO... ONNM 753.650 339 2554874 147
GFSA3 GAFISA SA ONNM 595.700 4,14 2.466.198 142

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/holdings/SMAL11.htm acessado em 14/03/2013

Figura 4 - Parte dos ativos de um ETF

Com isso, fica bem clara ao investidor a composicdo o produto que ele esta

adquirindo.

Além disso, a transparéncia do ETF passa pela precificacdo de suas cotas em
tempo real, pelo mercado. Isso permite ao investidor acompanhar continuamente o valor
de suas cotas. Na tabela abaixo, podemos ver o acompanhamento do preco das cotas
referentes ao dia 14/03/2013.
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[3PTIRIBZNII  Valor de Referéncia

Dados com delay de 15 minutog
Prego (RS)
Codigo
CAIXAETFXBOV CI XBOWV11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISHARES BOWA CI BOWA11 140372013 56,64 56,45 56,65 56,55 56,60 - 0,82 128
ISHARES BRAX CI BRAX 11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISHARES CSMO CI CSMO11 14/03/2013 43,00 0,00 0,00 48,00 48,00 1
ISHARES ECOO CI ECOO11 14/03/2013 55,75 55,75 56,04 55,95 55,90 ~ -0,05 9
ISHARES MILA CI MILATT 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISHARES MOBI CI MOBI11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISHARES SMAL CI SMAL11 14/03/2013 75,40 75,40 75,61 75,50 75,61 - 0,25 2
ISHARES UTIP CI UTIP11 14/03/2013 23,89 0,00 0,00 23,89 23,89 v -0,38 1
IT NOW IDIV CI DIVO11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IT NOW IFNC CI FIND11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IT NOW IGCT CI GOVE11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IT NOW IMAT CI MATB11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IT NOW ISE CI 15US11 14/03/2013 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IT MOW PIBB CI PIBB11 14/03/2013 88,99 88,89 89,20 89,05 89,00 - 1,14 20

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/etf/fundo-de-indice.aspx?ldioma=pt-br acessado em 14/03/2013

Figura 5 - Preco das cotas dos ETFs no Brasil

3.1.4 BENEFICIOS TRIBUTARIOS

Os ETFs possuem tributagdo semelhante aos fundos de renda variavel, que sdo
caracterizados pelo pagamento fixo(recolhimento de imposto de renda) de 15% sobre o
lucro (isto €, incide-se o imposto apenas sobre a remuneracdo do capital), apenas para
valores acima de R$20.000,00. Essa é uma boa vantagem tributaria tendo em vista que
fundos referenciados, de renda fixa ou até multimercados possuem tributacdo
descrescente, 0 que incentiva os investidores para aplica¢fes de longo prazo. Para tais
fundos, o pagamento de imposto renda segue uma tabela descrescente de acordo com o

tempo aplicado, conforme abaixo:

Tempo Aliquota de IR
Menor que 6 meses 22,5%
Entre 6 meses e 1 ano 20%
Entre 1 e 2 anos 17,5%
Maior que 2 anos 15%

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 2 - Aliquota de IR para fundos de renda fixa e multimercados
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Logo, fica clara a vantagem do ETF ao ser tributado como renda variavel,

permitindo maior flexibilidade de movimentacdo sem arcar com altos impostos.

3.1.5 DIVERSIFICACAO

A vantagem de diversificagio dos ETFs reside no fato de diminuir
substancialmente o risco especifico, isto é o risco de perda de um determinado setor ou
determinadas empresas. Pelo fato de j& ter uma grande quantidade de ativos presentes
em sua cota, a diversificacdo proposta pelo ETF permite ao investidor diluir seu risco
sem precisar comprar varios ativos em operacdes diferentes, com custos de custddia

mais elevados.

No Brasil, uma média de 6 dos ETFs nos mostra o grau de diversificagcdo dos

ETF por ativo:

Patrimdnio Liquido Nimero de
Cédigo & Data do Taxade Moadade (R$) > Agles b
Class: Aivo  Nome b Inicio & Bolsa b Administrag@o & Negociagdo b em 150313 em 280213
Ibovespa Fundo de Indice 28n108 BOVESPA 054 BRL 1482141314 73

|
Bri-indice Brasil (IBrx-100) Fundo de Indice 220210 BOVESPA, 0,54 BRL 59832612 106

el
BMEFBOVESPA MidLarge Cap Fundo de Indice 2811008 BOVESPA 054 BRL 4. 695046 74
BMEFBOVESPA Small Cap Fundo de Indice 2811008 BOVESPA 069 BRL 170.149.769 72
Indice BMEFBOVESPA de Consumo Fundo de 220210 BOVESPA 069 BRL 9466277 40

I
ice Carbono Eficiente (1ICO2) Brasil Fundo de 1500612 BOVESPA 0,38 BRL 323.332544 39
clic

MOBI1 Inciice BMEFBOVESPA Imobiliario Fundo de Indice 220210 BOVESPA 059 BRL 5.018.296 19

Renda Variawvel
uTiP11 1510512 BOVESPA 069 BRL 7118235 20

Renda Vanawel

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/index.htm acessado em 16/03/2013

Figura 6 - NUmero de acGes de ETF

Podemos perceber que a média gira em torno de 52 ac¢Ges diferentes por ETF.
Isto gera uma diversificacdo de carteira consideravel, confortando o investidor averso ao

risco especifico.

Além disso, a transparéncia dos ETFs permite a identificacdo da diversificacdo

da carteira por setores da economia. Assim, como ja mostrado anteriormente, o
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investidor podera escolher ndo sé pela diversificacdo dos ativos como também pela

diversificacdo dos setores.

3.2 DESVANTAGENS

Apesar de todas as vantagens citadas acima, o que para alguns investidores é
bom, para outros pode ser ruim. Um bom exemplo seria os custos de ETF que para
investidores de longo prazo sdo relativamente baratos com parados aos fundos
tradicionais, entretanto para investidores que buscam rentabilidade imediata, 0s custos
de corretagem fazem do custo total do ETF uma desvantagem. Por outro lado, a
possibilidade de negociar o ETF como uma acdo, se alavancando e utilizando
estratégias proprias do mercado de acao para uns pode ser uma vantagem e para outros
pode ser indiferente, uma vez que estdo com uma estratégia de longo prazo. Seja uma
visdo em longo prazo ou uma visdo de curto e médio prazo, o ETF ndo é o produto

perfeito. Sendo assim, algumas de suas desvantagens sdo abordadas nesse tépico.

3.2.1 TRACKING ERROR

Uma vez que um ETF busque replicar um fundo, seria esperado que a
rentabilidade do fundo seja exatamente igual a do indice. Entretanto, pode ser observado
que, apesar de replicar os ativos que compde um indice (S&P 500, Ibovespa, etc.), o

ETF ndo apresenta a mesma rentabilidade.

Isto acontece, pois como qualquer fundo convencional, o ETF precisa ter
dinheiro (“cash”) em caixa, para poder arcar com despesas administrativas do fundo e
poder garantir a liquidez prometida para o cliente. Assim, ha um descolamento (tracking

error) entre 0 ETF e o indice a ser seguido.
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Rentabilidade Mensal

Més Rentabilidade Mensal do Fundo (%) Rentabilidade Mensal do indice (%)
Fevereiro 2013 -3,94 -3,91
Janeiro 2013 -1,97 -1,95
Dezembro 2012 5,94 6,05
Novembro 2012 0,68 0,71
Outubro 2012 -3,6 -3,56
Setembro 2012 3,66 3,71
Agosto 2012 1,69 1,72
Julho 2012 3,14 3,21
Junho 2012 -0,34 -0,25
Maio 2012 -11,86 -11,86
Abril 2012 -4,19 -4,17
Marco 2012 -1,98 -1,98
Fevereiro 2012 4,3 4,34

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/performance/BOVA11.htm acessado em 16/03/2013

Tabela 3- Comparativo de rentabilidade entre ETF BOVAL1 e Ibovespa

3.2.2 ENTENDIMENTO COMPLEXO

Embora o mercado brasileiro venha crescendo, ainda ha uma defasagem muito
grande com os mercados internacionais, principalmente o americano. Os ETFs, apesar
de apresentarem uma facil estrutura de negociagdo, possuem uma estrutura mais
complexa que os fundos convencionais. Além disso, necessitam de um entendimento

maior do mercado e de estratégias de bolsa.

A populacdo brasileira, que historicamente, em sua maioria, ficou afastada do
mercado de a¢Oes, ainda € reticente quando o assunto se trata de investimento e risco.
Assim, o desconhecimento dos ETFs e a falta de entendimento pelo publico,
especialmente de varejo, ainda sdo barreiras para o crescimento dos ETFs no mercado

nacional.
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4. ESTRUTURACAO DE UM ETF

Apesar de possuir grandes vantagens como citadas acima, a estruturagédo de um
ETF pode ser mais complexa do que parece. Como € um ativo negociado em bolsa, a
quantidade de cotas existentes para cada produto € limitada e, a ndo ser que a empresa
administradora do ETF resolva emitir novas cotas, esse valor € fixo. Logo, por mais que
existam pessoas querendo comprar cotas de um determinado ETF, se ndo existem

vendedores, ndo ha negociagao.

No momento que a demanda por determinado ETF atinge certo patamar, 0s
Participantes Autorizados (PAs) podem criar mais cotas. Apesar de operacionalmente
ser uma transacdo complicada, a idéia de criacdo de cotas por meio dos Participantes
autorizados é bem simples. O Participante deverd no Mercado Primario, entregar uma
cesta de ativos que compde o ETF (com suas respectivas proporc¢des dentro do produto)
e assim, eles recebem em troca da administradora do ETF um grande bloco de cotas,

que poderdo ser negociadas, posteriormente, no Mercado Secundario.

Da mesma forma, quando a oferta por determinado ETF é grande, um
Participante Autorizado poder4 comprar cotas do ETF no Mercado Secundério e
liquida-las no Mercado Primario, recebendo em troca os ativos correspondentes aquela
cota. Esse mecanismo de Participantes Autorizados permite as criadoras dos ETFs a
manutencdo de certo equilibrio entre a oferta e a procura, fornecendo ainda, uma

liquidez no mercado.

38



y N
e
(!E\é?:g"’ ETIF

A 4

D A

Cometora

Agente Caixa ($) \

Autorizado 4

Bolsa de Valores

L e
Mercado Secundario

Fonte:www.ishares.com acessado em 16/03/2013

Figura 7 - Dindmica das negociagfes com ETFs.

Na tabela 5, é possivel ver uma relagdo dos participantes envolvidos em toda a
estrutura dos ETFs, e suas respectivas fungdes.

EXEMPLOS DE PARTES ENVOLVIDAS FUNGAO
NA ESTRUTURA DE ETFs iSHARES J

GESTOR Gerir a carteira em nome do fundo, instruir o administrador a tomar quaisquer medidas relativas
a gestdo, custear as despesas de propaganda do fundo e contratar um formador de mercado
(market maker) para as cotas do fundo.

CUSTODIANTE Realizar a liquidagéo fisica e financeira dos ativos, alem de guardar, administrar e informar
eventos corporativos associados a esses ativos.

AGENTE AUTORIZADO Atuar por conta e ordem, estabelecendo os termos e condigGes para integralizagdo e resgate
de lotes minimos de cotas do fundo.

PROVEDOR DE INDICE Criar a metodologia de composi¢éo do indice subjacente.

Fonte: www.ishares.com acessado em 16/03/2013

Tabela 4 — Participantes envolvidos e suas fungdes
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De acordo com um estudo da consultoria estratégia McKinsey & Co. algumas

questdes estratégicas para 0s novos entrantes e players do mercado de fundos de indice

sdo conforme os requisitos para 0 sucesso no mercado de ETFs mudam de modo que

seus participantes devem considerar uma variedade de perguntas, incluindo:

Grandes Gestores ja estabelecidos: Qual a postura estratégica que
devemos adotar em resposta a concorréncia de pregos crescente? Como
podemos alavancar ideias do nosso mercado, experiéncia e escala para a
vantagem competitiva maxima? Que canais e segmentos de clientes que
devemos priorizar a preservar a lideranca de mercado? Como manter
uma inovacao robusta de produtos em um ambiente onde novos produtos
sdo mais propensos a falhar? Como devemos abordar a globalizagdo?
Quais mercados, produtos e canais devemos atuar? Melhor comprar ou
construir? Como podemos equilibrar o nosso foco entre a busca de
oportunidades restantes em um espaco de amadurecimento passiva e

capturando nascentes oportunidades de ETFs ativos?

Concorrentes/ Atacantes: Que capacidades especificas que nos diferencia
de operadores historicos e outros invasores? Qual é a melhor combinacéao
de crescimento organico e de M&A para obter escala rentavel? O mix de
produtos, canais de distribuicdo e segmentos de clientes permite desafiar
titulares? Como podemos construir um portfélio equilibrado de produtos
para reduzir os riscos de concentracdo de ativos e garantir ganhos de

quota de mercado através de ciclos de mercado?

Novos Entrantes: E tarde demais para entrar no mercado de ETFs
passivo? O que angulos exclusivos poderiamos tomar e que teria que
fazer para ter sucesso? Devemos criar e / ou exercer uma "opgéo" sobre o
mercado de ETFs ativo? Que capacidades criticas que precisamos para
construir partes de forma agressiva em nossos mercados e segmentos

escolhidos? Pode ser essas capacidades organicamente construida?
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5. ANALISE DE CONTEXTO INTERNACIONAL

5.1 RAPIDO CRESCIMENTO DE UM PRODUTO DISRUPTIVO

Segundo estudo realizado em 2012 pela consultoria estratégica McKinsey & Co.
é valido destacar que o0s gestores de investimentos possuem inUmeras razdes para
apresentarem perspectiva positiva com relagdo ao crescimento projetado para a industria
de ETFs no mundo. Em dezembro de 2010, quase 18 anos ap6s o lancamento do
primeiro ETF, os ativos presentes em ETFs do mercado americano chegaram a US$1
trilhdo. Desde 1995, ETFs americanos tem gerado consistentemente fluxos liquidos
positivos anuais tanto em tendéncias e ciclos de subida quanto de descida do mercado.
Considerando o periodo entre 2000 e 2010, por exemplo, o volume dos ativos sob
gestdo (AUM — Assets Under Management, da sigla em inglés) dos exchange-traded

products (ETPs) cresceu mais de 30% ao ano conforme destacado pelo grafico abaixo.

U.S. mutual fund assets under management (AUM)* CAGR
U.S.$ trillion 2000-2010
6% CAGR — Percent
6.3 6.0 7.5 9.8 9.4 11.6 6
I Balanced
31
M eTP2
12
B Fixed
income
4 . Money
market
. Equity
4

2000 2002 2004 2006 2008 2010

1 Desconsiderando funds of funds
2ETPs englobam ETFs, ETCs (exchange-traded commodities) e ETNs (exchange-traded notes)

Fonte: Adaptado da McKinsey Analysis e Strategic Insight
http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf , acessado em
10/03/2013

Gréfico 1 - Comparativo do Crescimento dos ETP's (Exchange-Traded Products) nos EUA X
Outras Categorias de Gestao de Ativos nos ultimos 10 anos
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Com o intuito de contextualizar ainda o gréafico, € valido destacar o fato de que
os fundos mutuos americanos convencionais cresceram uma média de 5% a 6% ao ano
durante 0 mesmo periodo de tempo. Portanto, na ultima década, nenhum outro
segmento da industria do mercado financeiro americano apresentou crescimento tdo
rapido e consistente como a dos ETFs, nem fundos ativamente geridos, de pensdo ou
mesmo 0 emergente mercado de renda fixa. Atualmente, os ETFs estdo presentes em

cerca de 10% de todos os ativos de fundos mUtuos americanos.

Cabe lembrar que o CAGR (Compound Annual Growth Rate) é um termo
especifico utilizado que apesar de ndo ser contdbil é amplamente utilizado para
comparar as taxas de crescimento de dois investimentos uma vez que amortece o efeito

da volatilidade dos retornos periédicos.

1
C1AGR({'D, Z‘n) = (I’r(tn)/l;(fﬂ)) th—tp — 1
Vi(to): valor Inicial, V' (£n) : Valor final, t» — to : Quantidade de Anos

Figura 8 - Férmula do CAGR (Compound Annual Growth Rate)

De acordo com relatorio ““Building on Success: Global Asset Management
2011 divulgado pela Boston Consulting Group a perspectiva desde 2010 até 2014 ¢
que produtos alternativos e passivos apresentem crescimento superior aos produtos

tradicionais, conforme pode ser notado no seguinte grafico comparativo.

CAGR, 2010-2014 (%)
25

Passive products/ETFs

20 \ eTrs(C)

15 Alternative products

Traditional \
A active products @ Infrastructure Hedge funds .
Passive fixed
10 lencome \ e Commodities
i a - Real estate
Passive equity Balanced " (including REITs) ® Absolute return
‘ Private equity
5 ntitative .
0 Money market fiF
50 100 " 1s0

Net revenue margin® (basis points)
ésttr‘]'l“hi'fg iizap[é?ﬁ trilliony @ Traditionalactive O Passive @ Alternative

Fonte: http://www.bcg.co.jp/documents/file81068.pdf - acessado em 18.02.2013

Gréfico 2 — Perspectivas Produtos Alternativos e Passivos X Produtos Tradicionais 2010-2014
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As tendéncias globais sdo igualmente impressionantes. Entre 2008 e 2010, os
mercados europeus de ETFs cresceram a taxas comparaveis as dos EUA, enquanto os
mercados da Asia-Pacifico (excluindo o Jap&o) de ETFs cresceram mais de 100 por
cento, ainda que em bases de recursos muito menores conforme apresentado no grafico

seguinte desconsiderando as condicGes desafiadoras do mercado.

ETPT AUM
U.S.$ billion
North America? :
Europe apan
+88%
1,050 90% +17%
i T o84 - -
558 150 . 28
2008 2010 2008 2010 2008 2010
] 'y Total®
Latin Anjedis Other Asm-QPacmc (excl. Japan) +89% e
849 +142% +13M/’ 55
(¢]
T - 20 766
10 24
e =
2008 2010 2008 2010 2008 2010 2008 2010

LETP defined to include ETFs, ETCs and ETNS.
2 U.S. and Canada only
3 Totals may not sum due to rounding

Fonte: Adaptado de BlackRock; ““ ETF Landscape™ até 2010 e McKinsey Analysis
http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf, acessado em
10/03/2013

Gréfico 3 - Crescimento Global dos ETP's tem sido forte nos ultimos anos

Cabe destacar que a perspectiva para os mercados globais ETF continua forte,
com taxas de crescimento esperadas para rivalizar ou mesmo superar os EUA nos
proximos anos. Com base nas projecdes atuais, o total global de ativos sob gestdo da
industria de ETFs poderia crescer de aproximadamente US$1,5 trilhdo de ddlares em
2010 para entre US$ 3,1 e 4,7 trilhdes de ddlares americanos até 2015. Observe no

gréafico a seguir a previsdo de crescimento realizada para a industria dos ETPs.
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ETP AUM'2 5-year CAGR
s 4.7

U.S.$ trillion Percent B High case

B Low case

26.7

16.7

2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F

! Incluindo estimativas para Américas, Europa, Asia (exceto Jap&o) e demais regides (Japan, Oriente
Médio e outros).
2 Incluindo todos ETPs (ou seja, ETF, ETN, ETC)

Fonte:Adaptado de McKinsey Analysis e ETF Landscape até 2010
http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf, acessado em
10/03/2013

Gréfico 4 - Perspectiva de Forte Crescimento Global até 2015

Vale lembrar que embora as perspectivas de crescimento para ETFs tenham
ganhado a atencdo da industria, muitas empresas continuam cautelosas por causa da
intensidade competitiva deste mercado (cerca de 70 por cento dos ativos globais ETF
sdo controladas pelos trés principais gestores), taxas baixas além do foco na gestdo
passiva. No entanto, apesar de cautela ser considerada prudente, ndo € por si s6 uma
estratégia. Os gestores devem entender que ETFs estdo atuando como disruptivos na
indUstria em varias dimensdes como expansdo do acesso aos investidores de modo a

democratizar um conjunto de classes de ativos e estratégias.

Inclusive os pequenos investidores institucionais ou pessoas fisicas podem agora
obter a exposi¢do direta e eficiente em custo a commodities em geral (ouro, petroleo,
gas natural e cobre) as quais ja foram muito caras e inviaveis de serem obtidas. Investir
diretamente em moedas estrangeiras, vender a descoberto indices inteiros e replicar
estratégias similares a de hedge funds que antes eram de dominio exclusivo das grandes

instituicoes.
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Executar estratégias de alocacdo de ativos com um conjunto de indices que
divide mercados globais com potenciais distintos de crescimento é possibilitada.
Inclusive, podem comprar ETFs que oferecem a construcdo de uma alavancagem de

duas ou trés vezes sem a necessidade de uma conta de margem.

Permite também que analistas rentabilizem seus conselhos ao passo que ETFs
estdo mudando a maneira consultores de varejo trabalham com cliente, opinando sobre
alocacdes dos portfolios geridos. Tal tendéncia é especialmente evidente em segmentos
baseados em taxas de répido crescimento onde cobram uma taxa de administragdo
baseada na performance dos ativos e, portanto, acrescenta incentivos para clientes
investirem em veiculos de baixo custo. Permitem ainda que oferecam servigcos antes
impraticaveis, tais como taticas de alocacdo de ativos e exposicdo de ampla gama de

classes de ativos com baixo custo como mercados emergentes e commodities.

Na realidade, acredita-se que os ETFs oferecam uma proposi¢do de valor mais
forte do que os tradicionais fundos muatuos passivos. Os beneficios mais frequentemente
observados de ETFs incluem taxas mais baixas de despesas, vantagens fiscais e de
transparéncia, mas esses beneficios sdo apenas parte da historia. Por serem negociados
como ag¢0es, permitem que investidores atuem com ordens de stop e limite (ao contrério
dos convencionais fundos matuos, que funcionam baseados na cotacdo do Valor

Patrimonial Liquido obtido ao final do dia).

Em contraste com os fundos mutuos oferecem a flexibilidade de negociacao de
opcoes, o que facilita negociacBes mais sofisticadas e estratégias de gestdo de risco.
Uma vantagem significativa, mas menos discutida é que eles podem resultar um
desempenho melhor do investimento quando comparado aos fundos de indices
equivalentes convencionais. Observe no grafico a seguir o fato de que os ETFs
normalmente geram melhor performance de investimento do que outros veiculos de
fundos de investimentos quando comparados seus retornos médios e despesas com
outros quatro benchmarks (Barclays Capital U.S. Aggregate Bond, S&P 500, MSCI
Emerging Markets e 0 MSCI EAFE (Developed Market ex-U.S.)).
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Barclays Capital U.S. Aggregate Bond S&P 500

Percent Percent
Average Expense Average Expense
returns’ ratio returns’ ratio
ETF 5.51 0.14 ETF 1.89 0.32
Passive MF 4.72 0.42 Passive MF 1.57 0.60
MSCI Emerging Market MSCI EAFE (Developed Market ex-U.S.)
Percent Percent
Average Expense Average Expense
returns’ ratio returns’ ratio

ElE 0.82 0.45 ETF -2.76 0.33
Passive MF 0.54 0.33 Passive MF -2.97 0.76

1 Retorno Médio Anualizado por periodo de trés anos considerando até final de 2010

Fonte: http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf , acessado em
10/03/2013

Gréfico 5 - ETFs normalmente geram melhor performance de investimento do que outros veiculos
de fundos de varejo — Comparativo Retornos Médios e Despesas entre ETFs e quatro benchmarks

O bom desempenho acima destacado é impulsionado em parte pelas menores
despesas, embora o0 mais significativo seja a reducdo do custo do fluxo, despesa
associada a precificacdo dos fundos mediante a entrada e saida de acionistas dos fundos
mutuos fornecendo liquidez para os acionistas. No entanto, os ETFs ndo sdo isentos de
inconvenientes: frequentemente sdo sujeitos a comissdes de negociacdo; spreads de
compra e venda (bid / ask), aumentando os custos das transacGes de um investidor

individual além dos recursos fiscais ndo serem vantajosos para necessariamente todos.

Por outro lado, é valido mencionar que a implicacdo dessas mudancas ainda nao
é amplamente entendida e explicada por gestores. Conforme mais players voltam sua
atencdo para o mercado de ETF, ha sinais de que um ponto de mudanca estd se
aproximando, e que o0s gestores de recursos precisardo de novas estratégias, novas

capacidades e novos modelos para prosperar nesta nova fase.
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Até recentemente, a industria dos ETFs desfrutou de um periodo de relativa
tranquilidade com o sucesso, mediante um crescimento consistente e poucos
lancamentos de produtos que falharam. Entretanto, tal mercado tem evoluido nos
Gltimos cinco anos e, em muitos aspectos, parece muito diferente do que ja existe de
modo que diversos desenvolvimentos sugerem que o mercado esta se aproximando de

um momento critico.

Um cenario competitivo reflete a percepcdo da maioria nas ultimas duas décadas
quando ETFs foram um mercado relativamente calmo e controlado por trés grandes
gestores. No entanto, as esperancas de que este continuaria a ser um nicho seleto
desapareceram. Os ETFs hoje sdo agora um foco de competicdo com uma variedade
crescente e agressiva de concorrentes conforme demonstrado no grafico abaixo sobre o

crescimento de 11,25 vezes na quantidade de gestores de ETFs de 2000 até 2010.
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Fonte: Adaptado de http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf ,
acessado em 10/03/2013

Graéfico 6 - Crescimento do nimero de competidores no mercado de ETFs cresceu mais de dez
vezes na Ultima década
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No que tange a proliferacdo do produto, observa-se que o crescimento rapido de
produtos, juntamente com um aumento do nimero de langcamentos fracassados, sugere
que o mercado de ETFs passivo esta chegando mais perto da saturagdo, com 0s retornos
relativamente faceis e simples tendo acabado. Em 2009, quase trés quartos de todos 0s
langamentos falharam (ou seja, ndo reuniram ativos significativos dentro de dois anos),
em comparacdo com uma taxa de falha de menos de 10% em 2003.

Success of new ETF' introductions by vintage
Number of ETFs, percent

12 52 275 126
. Successful ETF
introductions?

B raied ETF
introductions

2003 2005 2007 2009

L ETFs defined to include ETFs and ETCs.
2 Successful ETFs defined as those reaching $100 million in AUM at any point during their year of
introduction or the year after.

Fonte: Adaptado de Strategic Analysis
http://ww.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf , acessado em
10/03/2013

Gréfico 7 - Sucesso mediante novos produtos ETFs como mais desafiador

De 2000 a 2007, 10 ETFs foram fechados. Nos trés anos seguintes, mais de 150
ETFs foram fechados. Por outro lado, muitos dos exchange-traded funds atuais
apresentam poucos recursos para quebrar mesmo economicamente e, como resultado, 0s
gestores tem reexaminado portfolios de produtos e racionalizando estratégias. Uma vez
0 sucesso se tornando menos certo para o langamento do ETF, os investidores buscam
um novo olhar sobre a proposta de valor que eles oferecem aos analistas financeiros,
buscando novas fontes de crescimento, a partir de novas categorias de produtos, novos

canais de distribuicdo e em novas geografias como Asia e Europa, por exemplo.
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E notavel uma intensificagido da concorréncia por precos sendo verificada
mediante o fato da pressdo de precos estar aumentando em produtos mais conhecidos
como por exemplo, 0 S&P e indices MSCI além de outras categorias de produtos com

grandes cestas de ativos.

A éardua concorréncia entre produtos semelhantes de ETFs tem crescido
significativamente e o0 preco € frequentemente uma caracteristica-chave de
diferenciacdo. Alguns dos mais recentes produtos de indices amplos cobra taxas de
apenas cinco pontos percentuais, enfraquecendo os operadores historicos lideres. Este
foco no preco esté levando gestores com propostas de valor de baixo custo para tentar
pressionar sua vantagem contra concorrentes mais caros. Logo, conforme demonstrado
no grafico a seguir podemos verificar a maior quantidade de ETFs nos fundos com

menores volumes financeiros.

Number of U.S. ETFs' by fund size
December 2010

346

Fund AUM <25 25-100 100-250  250-1,000 1,000- >10,000
10,000
U.S.$ Millions ’

L ETFs defined to include ETFs and ETCs.
Fonte: Strategic Insight
http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf , acessado em
10/03/2013

Gréfico 8 - Grande nimero de ETFs menores conduz a racionalizagéo continuada do portfolio de
produtos
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Quanto a incerteza regulatéria, observa-se que a inovacdo em ETFsS,
especialmente para as estratégias de ativos, ingressou seu periodo mais complexo em
Marco de 2010, quando a SEC (Security Exchange Commission, equivalente a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) nos EUA) anunciou uma revisdao de suas
politicas de alivio fiscal, um pré-requisito importante para trazer mais ETFs novos para
0 mercado. A SEC esta particularmente preocupada com o uso de derivativos em sua

estrutura do ‘Investment Company Act’ de 1940 de fundo mdtuo.

A0 mesmo tempo, criou uma vantagem exclusiva para os gestores que obtiveram
alivio fiscal antes da revisdo da SEC, como aquelas aprovacgdes que continuam em vigor
de modo que muitos gestores menores agora se encontram como faceis alvos de
aquisicdo. Mediante a reforma da regulamentacdo financeira consumindo bastante a
atencdo de reguladores, ¢ dificil prever com precisdo quando voltara o alivio fiscal no

momento em que o ritmo da inovagao vai se recuperar.

Quanto ao capital de investimento inicial para langar ETFs nos EUA
historicamente esse veio de formadores de mercado em troca do priviléegio de atuar
como especialista para um fundo recém-listado. Em um primeiro momento, formadores
de mercado raramente encontraram um ETF que n&o evoluiria. No entanto, a economia
dos modelos de negdcio dos formadores de mercado tém estado sob pressdo de forcas
mais amplas do setor financeiro, que esta impulsionando a consolidacdo. Embora o
nimero de formadores de mercado tenha diminuido, o numero de lancamentos

planejados de ETFs continuou a subir.

Compondo este desafio, a taxa de sucesso de novos produtos ETFs tem
diminuido, o que significa que os investimentos em produtos menos qualificados muitos
ndo conseguem retorno adequado. Enquanto grandes gestores de ETF sdo menos
afetados por esta tendéncia devido ao seu tamanho e relacionamentos de longo prazo
com os componentes do mercado, 0 ambiente é cada vez mais desafiador para 0s

menores, encontrando cada vez mais dificuldade para obter capital para novos produtos.

Como resultado destas tendéncias, algumas tentativas recentes de ingresso no
mercado de ETF ndo renderam o grau de sucesso que 0S NOvVos entrantes esperavam.
Até mesmo lideres de mercado estdo sentindo os efeitos de uma mutagdo competitiva, e

suas respostas poderiam acelerar o ritmo da mudanca.
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5.2 NOVOS DESAFIOS & OPORTUNIDADES

Os desenvolvimentos previamente analisados na se¢do anterior compreendem
uma transicao da inddstria de ETFs para uma segunda fase. Especialistas compreendem
que o enredo desta nova fase, provavelmente, incluird varias reviravoltas importantes,
como mudancas nas barreiras de entrada, rapida expansdo global, a evolucdo de novos
modelos de negocios e 0 aumento de novos produtos e canais de distribui¢do, podendo
inclusive ter implicacGes de longo alcance para cada gestor de ativos, mesmo que

atualmente estejam competindo ou ndo no mercado internacional de ETFs.

Lideres de mercado e novos entrantes igualmente enfrentam algumas escolhas
dificeis uma vez que terdo de aprimorar o foco no cliente, desenvolver planos de
expansao geografica e aprimorar propostas de precos além de compreender a evolucéo
das necessidades dos investidores mediante a integracdo dessas ideias para uma produto

coerente inclusive com estratégias de distribuicao.

Apesar dos desafios nesta trajetdria, as perspectivas para o crescimento global
dos ETFs permanecem forte. Com base nas proje¢des atuais, o total global de ativos sob
gestdo dos ETFs poderia crescer de aproximadamente US$1,5 trilhdo hoje para entre

US$3,1 e 4,7 trilhdes dblares americanos até 2014.

No que tange a renovacdo do foco sobre o custo do investimento observamos
que o beneficio dos ETFs de um crescente foco em custos de investimento representa
retornos de fundos menores nos ultimos anos levando investidores e analistas a

questionarem o beneficio de gestdo ativa versus produtos mais baratos passivos.

A anélise das taxas de investimento tem crescido em todo 0 mundo assim como
as regulacdes para uma supervisao financeira, em decorréncia da crise financeira. Em
mercados como 0 Reino Unido e Austrélia, a regulamentacdo sobre os pregos esta
direcionando para uma transicdo de consultoria baseada nas taxas de administracdo; se
0s padrdes de adogdo dos ETFs nos EUA sdo um indicador, este pode vir a ser uma
bencdo para os atuantes nesses mercados. Nos EUA, as propostas para limitar taxas

poderia ainda nivelar o campo de atuacao para ETFs contra fundos tradicionais.

LimitacOes de comissdes para distribuicdo de fundos mutuos significam menos
dinheiro para a promocdo de fundos convencionais, e pode, portanto, apoiar 0
crescimento acelerado dos ETFs.
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Cabe destacar a énfase regulamentar na transparéncia na qual todos os
indicadores sugerem que as autoridades vao continuar a exigir uma maior divulgacdo de

todos os gestores de ativos, especialmente em matéria de precos.

Com relacdo a ampliacdo da consciéncia dos investidores, os ETFs apresentam
ainda um crescimento impressionante apesar da consciéncia ainda relativamente baixa e
adocdo entre os investidores, analistas e instituicdes significando permanéncia do
potencial de crescimento significativo. Aproximadamente 15% dos investidores
institucionais dizem que ndo estdo suficientemente familiarizados com ETFs ou ndo 0s
usam por completo. Outros 35% dizem que sdo familiarizados com ETFs, mas ndo
possuem ou usam. 40% dos analistas compartilham tal opinido. Conscientizacdo e
adocdo dos ETFs continuam a subir em reconhecimento dos nomes de fundos ao

entrarem no mercado tanto com produtos passivos como ativos de ETFs.

Cabe destacar um aumento do apetite institucional, embora os fundos de hedge e
administradores financeiros tenham focado em ETFs por algum tempo, outras
instituicbes, como as de previdéncia privada ou fundagbes estdo apenas comecando a
mostrar interesse significativo. ETFs oferecem as instituicbes varios beneficios,
incluindo a flexibilidade para facilmente manter uma exposicdo de referéncia durante
mudangas de gestdo ou decidindo como alocar o dinheiro (ou seja, geracdo de caixa).
Além disso, também se encaixam naturalmente em estratégias ndcleo-satélite as quais
sdo populares com clientes institucionais. Instituicdes maiores muitas vezes podem
também realizar economias de custo com ETFs, gracas a sua capacidade de gerar

rendimento extra atravées de aluguéis/ empréstimos.

Subjacente ao crescimento de ETFs temos quatro fatores que vdo mudar a
paisagem da industria de forma significativa nesta nova fase: um mercado cada vez
mais competitivo para investimentos passivos, crescimento em ETFs ativos, a

globalizag&o do mercado e novos modelos competitivos.

Dada a crescente pressdo competitiva 0s novos operadores tendem a precisar
considerar cuidadosamente onde e como competir. Os lideres no negocio de ETFs
passivos hoje estdo fortemente posicionados, com marcas estabelecidas, liquidez de
produtos, alcance de distribuicdo e escala. No entanto, eles terdo de enfrentar a
crescente concorréncia de alguns grupos de atuantes no mercado, como grandes gestores
de recursos convencionais de marcas fortes, players de distribuicdo proprietaria ou
plataformas, e de nicho focada, além de gerentes de fundos inovadores.
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E importante considerar um olhar estratégico tanto sobre a selecdo de mercado e
inovacdo. Quanto a selecdo do mercado, o crescimento do mercado mais passivo sera
centrado em algumas categorias principais de produtos de alguns ETFs que ainda tem a
apresentar retornos significativos. Vale destacar que ha apenas algumas categorias,
incluindo mistura de médias e grandes capitalizagdes e de alto grau de renda fixa, 0s

quais representam a concentracdo mais significativa de ativos.

AUM in passive investment strategies by Morningstar category,' June 2010

Total U.S. equity? Total U.S. fixed income
$760 billion $290 billion
Value Blend Growth Short Interm. Long

[ ] ETF® share <50%
$187B

Large $520B High $28B

Mid $65B Mid

Small

1 Considera apenas fundos qualificados pela Morningstar em categorias de a¢des e renda fixa nos quadros.
Desconsidera demais fundos como fundos setoriais ou de renda fixa classificados baseados o prazo como
os long-term U.S. bonds.

2 Inclui fundos e ETFs tanto em categorias de a¢cdes como de renda fixa.

3 ETFs considera neste caso os ETFs e ETCs.

Fonte: Adaptado da Strategic Insight Simfund MF e Morningstar
http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf , acessado em
10/03/2013

Gréfico 9 - Espagos em branco permanecem em poucas categorias principais de produtos passivos

Capacidade dos novos operadores de gerenciar essas carteiras de ativos sera
limitada, com pesos pesados da inddstria em plataformas de escala, produtos de baixas
taxas e capacidade de distribui¢do fortes, provavelmente capturardo a maior parte deste
espaco em branco com estratégias de distribuicdo avancadas que acessam novos canais
para o crescimento. Mediante um foco em inovacdo os gestores com menor volume
ainda tém a oportunidade de entrar no mercado de ETF passivo através de inovagéo de

produto, pois muitas das necessidades dos investidores permanecem néo atendidas.
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Para ETFs de commaodities usando estratégias baseadas em derivativos (ou seja,
sem entrega fisica) sofreram maus efeitos, um fenbmeno em que os precos futuros
excedem o0s precos dos meses seguintes. Em sua aplicacdo mais simples, estes usos
futuros de ETFs para replicar a evolugdo dos precos subjacentes das commodities
sistematicamente a compra do contrato do més seguinte e "rolar" este para o proximo
més antes de expirar. Existem situacdes nas quais as mercadorias subjacentes estdo de
modo que estes fundos sdo obrigados a comprar contratos cada vez mais caros e,
portanto, sistematicamente perder financeiro dos ativos. A proxima geracdo de ETFs de
commodities foi desenvolvida para atenuar essas vulnerabilidades alterando as
estratégias de rolagem e, até agora, estes tém sido bem-sucedidos em termos de

desempenho e coleta de ativos.

Enquanto ETFs ativos sdo uma categoria de produto emergente que representa
cerca de 1% de todos os ativos de ETF hoje, eles tém o potencial de mudar a situacédo
tradicional na gestdo de ativos e iniciar uma nova curva de crescimento para a inddstria

como um todo - e ndo apenas os lideres ETFs passivos.

E impossivel prever o tamanho final da industria ETF ativa ou a sua trajetdria de
crescimento, mas 0s gerentes prudentes devem considerar 0s riscos e oportunidades que
poderiam surgir se ETFs ativos estiverem prestes a decolar. Considere que se ETFs
ativos seguirem o mesmo padrdo de crescimento que os produtos passivos, eles podem
constituir cerca de 10% de todos os fundos mutuos de longo prazo gerenciados nos

EUA dentro de uma década podem ultrapassar US$ 1 trilhdo em ativos sob gestéo.

Muitos gestores de ativos tradicionais estéo cientes do risco disruptivo que ETFs
ativos podem representar. Na verdade, os gestores entraram com mais de 800 pedidos
para novos fundos de ativos com a SEC. Muitos sdo de gerentes tradicionais sem 0s
produtos de ETFs que estdo simplesmente preservando suas opgdes no caso de o
mercado se expande. Observe no grafico a seguir o potencial de rapido crescimento do

mercado de ETFs ativos nesta nova fase embora atualmente seja pequeno.
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1
B ETE AU 2010 U.S. Active ETF AUM?

RN U.S.$ millions 2,422

Passi +218% Equity
assive

o CAGR

Fixed income

>99%

Money market/
currency

204
2008 2009 2010
Number 13 =) 33
of funds

L ETFs gerais considerando ETFs e ETCs.
2 Considera ETPs cambiais disponibilizados pela Wisdom Tree.

Fonte: Adaptado de ICI e Strategic Insight
http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf, acessado em
10/03/2013

Gréfico 10 - Mercado de ETF' ativos é pequeno hoje, mas apresenta rapido crescimento.

Tendéncias do setor estdo cada vez mais favoraveis para o crescimento dos ETFs
ativos. Em particular, ha quatro condi¢bes que podem estimular a aceleracdo deste
rapido crescimento: abordagem padronizada, controle dos registros, participacdo de

grandes marcas e transparéncia.

No que tange uma padronizacdo da abordagem observa-se que a construcdo de
um ETF ativo estd longe de ser simples. Propriedade intelectual continua a ser um
dilema crucial para os gestores de carteira ativa, que sdo relutantes em compartilhar suas
estratégias de investimento através de um ETF transparente por medo de que outros
gerentes poderiam copiar a estratégia e reduzir a sua capacidade de gerar retornos
superiores. Gestores de carteiras de fundos maiores enfrentem o risco de ser pioneiro
pelo mercado ao fazer grandes compras de titulos ou vendas. Diversas propostas
inovadoras desde reunir varios ETFs juntos para pedidos de criacdo e redencdo
(mascarando assim holdings individuais de ETFs) até uma "caixa preta" criptografada
que utiliza modelos quantitativos para identificar cestas de seguranca de valores

mobiliarios. Reguladores ainda tém de sinalizar a disposic¢ao para endossar um método.
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No que tange o controle dos registros, o primeiro ETF ativo qualificou para as
classificacbes do Morningstar em 2011 conforme completou um historico de trés anos.
Como ETFs mais ativos atingem este marco, deve aumentar a sua visibilidade com
conselheiros e investidores de varejo alem de estimular a adocdo, assumindo que o

desempenho dos investimentos seja satisfatoria.

Sendo amplamente reconhecidos e respeitados gerentes de nome fazem
movimentos para 0 dominio de ETFs ativos, seu apoio vai aumentar a credibilidade dos
ETFs ativos e acelerar a demanda e ado¢do. Um movimento direcionado para ETFs
ativos ao longo dos Ultimos 12 a 18 meses por um dos maiores gestores de renda fixa do
mundo foi um marco para sua evolugéo, levando muitos gestores a reexaminar e elevar
suas estratégias. Muitos anuncios de produtos recentes por gestores de alto nivel (tanto

tradicionais como de ETFs) sdo uma forte evidéncia de um foco renovado.

Enquanto a espera da SEC sobre os pedidos de socorro financeiro retardou a
formacdo de novos fundos de ativos, a resolucdo é provavel no curto e médio prazo.
Além deste obstaculo, um catalisador potencialmente importante de crescimento dos
ETFs ativos é o desenvolvimento de um método préatico e precedente para converter
fundos convencionais de investimento existentes em ETFs. Isso pode permitir que um
gestor de ativos procurando expandir para 0 mundo dos ETFs mantenha registros de
desempenho e alcance uma escala instantdnea suficiente no langamento. Varias
propostas de conversdo de fundos sdo atualmente sob consideracdo por gestores
menores, mas se um gestor maior converter um fundo bem sucedido de quatro ou cinco

estrelas, ele poderia se tornar um divisor de aguas nesta conjuntura.

Caso os ETFs ativos ndo decolem, especialistas do setor esperam que comecem
a partir do lado de renda fixa do mercado. Fundos de renda fixa séo menos vulneraveis
ao pioneirismo e, portanto, enfrentam um menor risco de transparéncia. Um segmento
de fundos de renda fixa tradicionais que podem ser expostos aos ETFs ativos no curto

prazo é um negdcio de US$3,0 trilhdes.

Fundos do mercado financeiro perderam seu porto seguro quando varios fundos
quebraram durante a crise de crédito de 2008 quando os investidores ndo mantiveram
seu VPL (valor patrimonial liquido) garantido. Tal constatacdo abriu uma janela de
oportunidade para diversos produtos com perfis de risco semelhantes aos fundos do
mercado financeiro, mas com relacdes de despesa significativamente mais baixos e 0s
rendimentos de investimento significativamente mais elevados.
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Produtos pioneiros nesta categoria ja comecaram a ganhar forca no mercado. No
entanto, para os ETFs competirem eficientemente e combinando a escala de fundos do
mercado financeiro no de varejo, o atual ambiente de baixas comissdes entre corretoras
teria que permanecer em cena para oS ETFs, desde que os clientes estivessem

movimentando dinheiro dentro e fora destes produtos frequentemente.

Como o mercado de ETFs se torna maior, mais diversificado, global e ainda
mais competitiva nesta segunda etapa, a industria de gestdo de ativos deve se adaptar. E
esperado que 0s concorrentes irdo gravitar para um dos varios modelos de negdcios.
Alguns representam extensdes naturais de tendéncias existentes, enquanto outros ainda

ndo existem ou sao apenas recém-nascidos no cenario atual.

Mutual fund and ETF share of total U.S. actively managed investment products market'
U.S.$ trillion, percent

Market size* 6.0 6.8 I Aggressive scenario:

active ETFs match the
historical passive ETF
market share pattern
starting in 2013

Mid-case scenario:
active ETFs match the

Active historical passive ETF
mutual market share pattern
funds starting in 2014
[ Conservative scenario:
active ETF follow same
AUM growth pattern as
passive ETF
3 2
Active ETF 1

— I
2010 2012<1 2014<1 2016 2 2018 2020

1 Representa 50% dis fluxos liquidos em ETFs ativos chegando de fundos mutuos; valorizagdo anualizada
de mercado em 6% para ETFs ativos e 5.5% para fundos mutuos ativos.

2 Linha superior representa tamanho do Mercado total para o cenario 1, linha inferior representa tamanho
do mercado total para o cenério 3.

Fonte: FRC, Federal Reserve Fundo f Flows e 2009 McKinsey/U.S. Institute Asset Management Benchmarking
Survey http://www.mckinsey.com/App_Media/Reports/Financial_Services/ETF_SecondActFINAL.pdf , acessado em
10/03/2013

Gréfico 11 — Andlise Grafica de Cenarios: Se os ETFs ativos seguirem uma adocao similar a dos
ETFs passivos, eles podem ser extremamente disruptivos
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Segundo uma abordagem de escala, os principais gestores tendem a focar
principalmente no fornecimento de acesso a categorias de menor risco para uma ampla
faixa de investidores institucionais e de varejo. Inicialmente, os players irdo perseguir
este modelo competindo com base em uma combinacdo de forca da marca, qualidade do
produto e custo, no entanto, como a batalha se desenrola e investidores e analistas se
informam melhor e se sentem mais confortaveis com ETFs, custos, liquidez e
distribuicdo provavelmente superardo a marca como o determinante de maior prazo de

sucesso em categorias conservadoras.

Construir e manter escala exigird fortes capacidades de distribuicdo,
fornecedores conservadores com o0s melhores motores de distribuicdo serédo
recompensados com um ciclo de reforco do virtuoso crescimento de modo a gerar mais
recursos, maior escala, menor custo, pregos mais baixos, mais ativos. Aqueles que
ignoram a importancia da distribuicdo provavelmente irdo experimentar o inverso, um
ciclo vicioso de desafios econdmicos e declinio. Marca vai desempenhar um papel
marginal para gestores, facilitando a distribuicdo e potencialmente o efeito de
compressdo de precgos, principalmente nos primeiros dias desta nova etapa. Em dltima
analise, com escala torna-se cada vez mais critico e apenas alguns players terdo sucesso,

com concorrentes menores sendo adquiridos ou espremidos pelo mercado.

Aqueles que tiverem o0s melhores mecanismos de distribuicdo serdo
recompensados com um ciclo de refor¢o do crescimento virtuoso: mais recursos, maior

escala, baixo custo, precos mais baixos, mais ativos.

Ao contrério dos fundos matuos, ETFs pagam pouco ou nenhuma comisséo de
distribuicdo para as corretoras e assessores que 0s vendem aos seus clientes. A receita
dos distribuidores geralmente é gerada pela venda de ETFs sdo pequenas comissdes de
operagdes conforme os fundos sdo comprados ou vendidos nas contas dos clientes. Na
medida em que sdo comprados no lugar de fundos mutuos tradicionais, este € um
desafio para o distribuidor. Mesmo ETFs ndo acabando com os ativos dos fundos
mutuos ou fluxos, ainda podem ser vistos como "free-riders” no canal de distribuicéo.
Distribuidores que ndo possuem — e falham em contruir - recursos de fabricagdo, mas
que esperam capturar ETFs provavelmente irdo explorar dois caminhos: negociar
acordos de partilha de receitas com fabricantes de ETF ou considerar ETFs privados sob
sua marcas proprias que aririam o caminho para 0 modelo de gestoras de grife e

permitem que os distribuidores extraiam valor de seu acesso dos proprios clientes.
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Especialistas do segmento se concentrardo na concepgao passiva especializada -
e, com o tempo, ativa — de produtos ETFs para satisfazer nichos rentaveis da demanda
de investidores ndo atendida. Tais nichos irdo incluir fatias cada vez mais estreitas de
exposi¢do internacional ou setorial, as commaodities mais exdticas, fundos alavancados e

uma grande variedade de indices alternativamente ponderadas.

Essa tendéncia de maior especializagdo provavelmente continuara conforme seus
detentores buscam equilibrar sua busca para descobrir novas demandas dos investidores
com a necessidade de manter o foco de negdcios, eficiéncia de custos e uma marca

distintiva em uma prateleira lotada de ETFs.

Quem busca retornos positivos tende a se concentrar no fornecimento de ativos e
estratégias por meio de ETFs. Em certo sentido, esses players estardo tentando
modificar a caracterizagcdo dos ETFs como fundos matuos modernos. O sucesso deste
modelo dependerd em grande parte, se o mercado de ETFs ativo decolar. Até
recentemente, apenas algumas pequenas start-ups tém focado neste modelo, mas se 0s
produtos ativos ganham impulso, seria de se esperar uma série de tradicionais gestores
de fundos ativos rapidamente usufruindo dos arquivamentos de produtos ETFs ativos,

em uma tentativa de tomar o principal da época.

Na primeira fase do mercado de ETFs, o sucesso de um gestor foi determinado
principalmente pela rapidez com que poderia trazer um produto para o mercado e por
sua capacidade de inovacdo de fabricacdo exclusiva de produtos bem como a forca da
marca. Estes foram 0s componentes criticos de estratégia em busca da vantagem
temporal competitiva para rapidamente gerar produtos e ser a primeira a comercializar

em tantas categorias como possivel.

Como a histéria dos ETFs se desenvolveu, a formula do sucesso vai mudar.
Inovacdo dos produtos eram normalmente recompensadas com a parte do mercado que
foram pioneira e essa vantagem foi apoiado conforme o crescimento do mercado. Foi
centrada em produtos passivos, assim valorizando empresas de fundos de indice
existentes indice tendo uma vantagem natural sobre os rivais que nao tinham acesso

facil a capacidade de fabricacdo.

Enquanto a inovacdo de produto e marca continuardo a desempenhar um papel
importante, a inovacdo € cada vez mais propensa a mudar para os desafios de

distribuicdo e gestores de sucesso terdo de desenvolver diversos novos recursos.
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Foco no cliente e na distribuicdo orientada para o desenvolvimento de produtos
0s gestores de ETFs ndo serdo mais capazes de lancar produtos com a expectativa de
gue a maioria vai ter sucesso. Com mais produtos e competicdo mais acirrada, 0S novos
produtos devem se destacar e entregar valor atraente para terem sucesso. Gestores teréo
que desenvolver uma compreensdo mais profunda das necessidades dos investidores e
analistas, e incorporar essas ideias em design de produtos, precificacdo de estratégias e

abordagens de distribuicao para uma proposta de valor global.

No que tange as capacidades globais nos EUA, a primeira fase dos ETFs era
predominantemente uma histdria nacional, mas nesta segunda etapa, a narrativa vai
assumir uma dimenséo global. Grandes gestores dos EUA e até mesmo alguns players
de médio porte, cada vez mais olhar para mercados no exterior menos “maduros”,
expandindo na Asia e Europa através de crescimento organico, parcerias de distribuicio

inovadoras e joint ventures além de aquisicGes definitivas.

The top three players in the U.S. have 85 percent of the ETF market

Market share, Growth in Net sales, Share of

AuM, 2010 2010 AuM, 2009 2010 2010 net sales, 2010
($billions) (%) ($billions) (%) ($billions) (%)
iShares 431.4 48 364.4 18 27.5 26
SSgA 176.8 20 149.8 18 1117 11
Vanguard 148.3 17 92.0 61 40.5 38
PowerShares 41.5 S 336 24 3.4 3
ProShares 216 2 23.2 =i 2:1 2
Van Eck Global 20 2 125 60 by 3
BNY Mellon 12.2 d 8.6 42 1.6 2
WisdomTree 9.9 1 6.4 55 3.0 3
Direxion Shares 6.6 1 5.0 32 21 2

Total market 891 - 705.4 26 106.6 -

The top three players in Europe have 71 percent of the ETF market

Market share, Growth in Net sales, Share of

AuM, 2010 2010 AuM, 2009 2010 2010 net sales, 2010
($billions) (%) ($billions) (%) ($billions) (%)
iShares 101.8 36 85.8 19 13.3 29
Lyxor 524 18 45.6 15 6.8 15
Db x-trackers 47.9 17 37.2 29 8.0 18
Credit Suisse 15.6 5 9.6 63 4.5 10
Zurich Cantonal Bank 118 4 6.7 76 21 5
Commerzbank 8.6 3 6.2 39 21 5
Amundi 7.2 3 4.8 50 2.2 <
ETFlab 6.8 2 71 —4 0.6 1
UBS 6.6 2 3.6 83 27 6
EasyETF 5.5 2 5.8 =5 —0.5 =1
Source 5 2 29 72 1.3 3
Total market 284 - 226.6 25 106.6 -

Fonte: http://www.bcg.co.jp/documents/file81068.pdf - acessado em 18.02.2013
Gréfico 12 — Ranking EUA e Europa dos Principais ETFs
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Um viés interessante é referente aos portfdlios de produtos equilibrado nos quais
no longo prazo, gestores de sucesso - especialmente os menores e focados em
determinados segmentos - serdo necessarios portfélios de produtos balanceados para
gerenciar os riscos de concentracdo de ativos em alguns poucos produtos grandes.
Enguanto um produto de sucesso é sempre bom de ser mantido em uma carteira,
também pode expor os gestores com carteiras de produtos de menor dimensao a severas
receitas e volatilidade nos lucros. Apresentar retornos satisfatérios ao longo do tempo
exige a construcdo de portfdlios de produtos que sdo menos vulneraveis aos ciclos de

mercado que favorecem ou desfavorecem particulares classes de ativos e estratégias.

A migracdo da concorréncia entre os ETFs ndo sera de mdo Unica: gestores
americanos podem esperar para observar a competicdo com demais gestores europeus
nos EUA ao longo dos proximos anos. Embora as taxas de crescimento na Europa dos
ETFs serem mais elevadas do que as suas, este Gltimo ainda tem a maior concentragdo
do mundo de ativos ETF (US$ 1 trilhdo). Além disso, os EUA sdo uma importante porta
de entrada para muitos outros mercados uma vez que inumeros padrdes de regulagéo
estrangeiros sdo padronizados conforme a legislacdo americana. Além disso, os fundos
que respeitem as normas reguladoras dos EUA geralmente podem passar o regulamento

em inUmeros outros mercados no exterior também.

Portanto, nos EUA, a primeira etapa foi fundamentalmente nacional enquanto
agora apresentam um viés global. ETFs ja fizeram a sua marca na industria de gestdo de
ativos, crescendo com rapidez consistente e proporcionando uma inovagao disruptiva no
mercado financeiro. Agora, 0S sinais apontam para uma mudanca neste mercado.
Crescimento tende a prosseguir continuar, mas as fontes de crescimento e as
capacidades que distinguem os lideres de retardatarios estdo mudando. Todos o0s
executivos devem acompanhar de perto como o mercado de ETFs evolui de modo que

estejam bem preparados para o que promete ser uma recompensadora época de retornos.
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6. ANALISE DE CONTEXTO NACIONAL

No que tange a perspectiva nacional do mercado de fundos de indice (ETFs) €
possivel destacar que o ano de 2012 apresentou significativo progresso referente a
propagacao deste produto disruptivo no Brasil.

Segundo matéria divulgado pelo jornal Valor Econémico em 11/07/2012 (“ET o
que?”), entre janeiro e junho, os ETFs obtiveram um giro recorde de R$ 15,67 bilhdes.
Tal montante ndo atinge 2% do total negociado no mercado & vista da BM&F Boverspa,
no entanto, atua como um verdadeiro sinal positivo o qual merece atengéo especial dos

gestores de recursos.

Considerando o cenério geral, 2.825 ETFs giraram mais de US$ 10 trilhdes em
49 bolsas em 2012. Aproximadamente 87% desse volume ficou concentrado no
mercado americano. Na bolsa de Nova York, 10 entre os 20 ativos de maior liquidez sdo
ETFs. Interessante é destacar a visdo de Tatiana Grecco, superintendente de fundos
indexados da Itau Asset Management, a qual argumenta que o sucesso de tais fundos ao
redor do mundo demorou a surgir uma vez que os primeiros ETFs foram langados no

fim dos anos 90 e apenas vingaram apos a crise financeira de 2008.

Cabe notar que segundo analistas do mercado nacional, o potencial é positivo ao
passo que o principal motivo para o aumento das negociacdes consiste na melhor
assimilacdo do produto pelos investidores institucionais, 0s quais iniciaram a
substituicdo de tradicionais carteiras de acOes por cotas de ETFs, inclusive
contemplando o inicio da negociacao desses fundos em mercados como o de aluguel e o

de opcdes de ativos, por exemplo.

Uma outra justificativa para o potencial local é referente ao novo patamar de
juros na economia brasileira, em declinio. Desta forma, o investimento em renda
variavel por fundos de penséo e fundacbes sempre foi muito baixo e com tal cenario
macroeconémico tendem a apresentar uma migracdo para o risco. Conforme relatério
bimestral divulgado pelo Ministério da Fazenda, observa-se que de agosto de 2011 a
outubro de 2012, o Banco Central do Brasil reduziu a taxa bésica de juros em 525
pontos base, contribuindo para que as taxas reais e nominais atingissem seu menor nivel
historico. Tal movimento repercutiu no sistema financeiro, onde os spreads bancarios e

as taxas de juros de empréstimos também atingiram os minimos historicos.
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O sistema financeiro do Pais mantém-se sélido, com praticas em conformidade
estrita com os principios de supervisdo bancaria de Basileia. Nesse contexto, outro foco
crucial, além da reducédo dos juros e dos spreads, e sobre o qual ha diversas acdes em
curso, é o desenvolvimento do mercado de capitais e de instrumentos e crédito privado
de longo prazo, tais como Letras Financeiras, FDICs, Debéntures e outros titulos

privados de longo prazo.

De fato, esse novo ambiente, caracterizado por taxas de juros mais baixas e com
oportunidades de investimento, ja& comecou a influenciar o processo de tomada de
decisdo dos agentes econdmicos, impactando positivamente o investimento e a
producdo, a medida que os investidores deixam para tras o tempo e que a economia

brasileira estava acostumada com altas taxa de juros de curto prazo.

25

= Meta Selic
==Taxa de Juros Real Ex-ante*

Dados em: % a.a.

*Taxa nominal (swap 360 dias)
deflacionada pela mediana
das expectativas de inflacdo
acumulada para os proximos
12 meses

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragdo: Ministério da Fazenda

Fonte: http://www.fazenda.gov.br/portugues/docs/perspectiva-economia-brasileira/link.htm, acessado em 10/03/2013

Grafico 13 - Juros Reais e Nominais no Brasil (em % a.a.)

Principalmente os investidores institucionais sdo verificados como o0s maiores
responsaveis pela negociagdo dos ETFs do Itad, por exemplo, assim como pela
movimentacdo do mercado. A participacdo dos institucionais na compra e venda dos
fundos negociados em bolsa foi de 34,89% em junho de 2012. Em segundo lugar,
aparecem as instituicdes financeiras, como bancos e gestoras de fundos, com 32,47% de

participacao.
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Conforme matéria divulgada no jornal Valor Econémico de 02/10/2012 ( “CVM
discute fundos de indices de renda fixa”), verifica-se que estudam uma alteracdo na
ICVM 359 - Instrucdo da Comissdo de Valores Imobiliarios que versa sobre
a constituicdo, administracdo e o funcionamento de fundos de indices no Brasil — sobre
a permissdo de ETFs atrelados a carteiras de renda fixa, uma vez que os fundos de
indice brasileiros atualmente apenas sd@o baseados em indices de ac¢des. Além do fato
que, com a taxa basica de juros (Selic) o governo prepara a regulamentacdo de um
elenco de novos produtos financeiros - sobretudo de instrumentos de divida privada -
para dar impulso ao mercado de capitais. Desta forma, isen¢fes de imposto de renda e
FIDC’s (Fundo de Investimento de Direitos Creditorios) e novas estruturas de ETFs

para renda fixa sdo as principais medidas em estudo.

Com o intuito de complementar essa questdo, mostra-se aberta uma audiéncia
publica na CVM para adocdo de ETFs de fundos internacionais. A expectativa de
Ricardo Cavalheiro, diretor da Black Rock no Brasil é de que esses novos produtos
tenham como referéncia o IMA (indice de Mercado ANBIMA).

H& quem sugira ainda os ETFs como concorrente da poupanca. Defendem a
queda das taxas de juros em 2012 deixando o retorno da caderneta de poupanga quase
imbativel, mesmo ap6s a mudanca recente de suas regras. Cabe lembrar que desde maio
de 2012, a remuneracdo dos novos depositos na tradicional aplicacdo é equivalente a
70% da taxa Selic, livre do Imposto de Renda. Portanto, quase nenhum fundo de
investimento oferecido no varejo consegue competir com a caderneta com 0s juros
basicos em 7,25% ao ano, a taxa de administracdo precisando ser de, no maximo, 0,9%

ao ano, algo que nao é encontrado com facilidade no mercado.

Segundo grandes bancos de varejo, os custos de distribuicdo impedem que
fundos acessiveis para muitos cotistas sejam oferecidos com taxa de administracao
consideravelmente baixas. Na falta de alternativas, a reacdo dos investidores tem sido

pragmatica e a captacdo da poupanca apenas aumenta.

Dado esse cenario, muitos sugerem a alocacdo em alguns dos 14 ETFs
disponiveis hoje no mercado brasileiro, destacando principalmente a baixa taxa de
administracdo desses fundos e a possibilidade da rapida exposicdo a algum setor

econdmico especifico em poucos momentos.
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Durante a noticia veiculada pelo jornal Valor em 12/11/2012 (“Caixa prevé
captar até R$ 1,5 bi em novo fundo”) é indicada a intencdo da Caixa Econdmica Federal
de captar entre R$ 1 bilhdo e R$ 1,5 bilh&o, num prazo de seis meses, em seu fundo de

indice referenciado no Ibovespa e em um fundo de participacao atrelado a ele.

O Caixa ETF Ibovespa Fundo de indice foi lancado na BM&FBovespa, seis
meses depois de o banco ter vencido concorréncia promovida pela bolsa para a criacao
de um novo ETF baseado em seu principal indice de acdes. Até este momento, apenas
existia um ETF referenciado no Ibovespa, sob gestdo da BlackRock. Com isso, a Caixa
pretende capturar parte da movimentacdo dos fundos de pensdo em busca de ativos mais

rentaveis, que deve se acentuar com a queda da Selic.

No entanto, outra matéria do jornal Valor em 25/02/2013 (“Pessoas fisicas
reduzem participacdo em ETFs”) defende que estes ainda sdo pouco acessados por
investidores pessoa fisica no Brasil. Inclusive, chegaram a reduzir a participacdo no
volume negociado nesses produtos em 2012. O publico de varejo respondeu por um
saque liquido de R$ 163,2 milhdes no saldo de negociacdo em ETFs em 2012, o que
significa que eles mais venderam do que compraram cotas no mercado. Em
contrapartida, as institui¢oes financeiras foram responsaveis pelo ingresso liquido de R$
141,7 milhdes, volume equivalente a 33,3% do total negociado no periodo.

Enquanto nos Estados Unidos estima-se que os investidores pessoa fisica
respondam por cerca de 40% do patrimdnio dos ETFs, com campanhas de marketing
sobre o produto sendo veiculadas durante a transmissdo do campeonato de futebol
americano Super Bowl, no Brasil a situacdo € diferente. A fatia destes aplicadores no
volume negociado em ETFs na BM&FBovespa caiu de 15,4% em 2011 para 10,5% em
2012. Em janeiro, o varejo representou 10,1% do montante transacionado, o que indica

grande espacgo para que esse produto avance no pais.

O fraco desempenho do Ibovespa, que acumula queda de 14,22% em 12 meses,
fez com que os investidores ficassem avessos aos portfélios atrelados ao indicador. A
categoria de fundos Ibovespa Indexado, por exemplo, teve saque de R$ 1,596 bilhdo no

ano passado.
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O mercado volatil também trouxe oportunidade para os aplicadores que usam 0s
ETFs para montar estratégias. Algumas instituicdes financeiras estdo utilizando os ETFs
para fazer arbitragem com o Ibovespa no mercado futuro. A estratégia mais utilizada
consiste no aluguel das cotas do ETF que segue o indicador e a posterior venda no
mercado. Com o dinheiro, o investidor compra os contratos do indice futuro do
Ibovespa e faz uma operacdo casada de aplicacdo em contrato de juro futuro. O ganho

vem da diferenca entre as taxas das duas operaces.

Aproximadamente 64% das cotas do ETF BOVALL, gerido pela BlackRock e
que segue o Ibovespa, estavam alugadas. Pela posicdo de quinta, as instituicdes
financeiras estavam com posicao liquida comprada em 23.985 contratos do Ibovespa
futuro na BM&FBovespa, enquanto os investidores estrangeiros tinham uma posicao
liguida vendida em 94.193 contratos. "Estd crescendo o uso do produto para a
estruturacdo de estratégias de arbitragem"”, afirma Ricardo Cavalheiro, diretor da
BlackRock no Brasil. A instituicdo é uma das maiores gestoras de ETFs e hoje conta

com oito fundos de indices no pais.

Normalmente as corretoras montam esse tipo de operacdo estruturada para
investidores pessoa fisica, mas exige-se certo porte financeiro. "E preciso ter pelo
menos R$ 300 mil em investimentos para ter acesso”, diz Mauro Oliveira, responsavel

pela mesa de venda de a¢des da corretora do Credit Suisse.

Em janeiro de 2013, 0 BOVAL1 respondeu por 90,6% do volume negociado em
ETFs na BM&FBovespa, que somou R$ 154,23 bilhdes. Apesar do apetite maior do
mercado por a¢des do setor de consumo, o ETF atrelado ao indice deste segmento, o
CSMOL11, ainda ndo € muito procurado. "No Brasil, os investidores ainda ndo tém a
cultura de comprar uma cesta de ativos para buscar um posicionamento no setor”, diz
Oliveira, do Credit, que presta servico de formador de mercado para os ETFs da
BlackRock. O executivo destaca, no entanto, que todos os indices contam com formador

de mercado, que prové liquidez para esses ativos.

A bolsa tem hoje 15 fundos de indices listados. Mesmo com um mercado de
acoes fraco, o giro desses produtos cresceu 135,6% no ano passado em relagdo a 2011,
passando de R$ 12,114 bilhdes para R$ 28,454 bilhdes. Essas carteiras somam um
patriménio de R$ 4,105 bilhdes.
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A participacdo dos ETFs no mercado brasileiro ainda é muito pequena,
respondendo por 1,25% do volume negociado na bolsa em janeiro. Esses produtos
representam em torno de 40% do giro do mercado mexicano e aproximadamente 25%

do fluxo das bolsas americanas.

Neste ano ainda devem ser langados outros produtos no mercado local. Esta em
analise na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a constituicdo de ETFs de indices
de renda fixa. Isso permitiria a criacdo de ETFs de indices que acompanham o
desempenho dos titulos publicos como o IMA-B, que reflete o retorno dos papéis
indexados a inflacdo, ou o IRF-M, que segue a variacdo dos titulos prefixados. A
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) ja

discute o assunto com o mercado.

Outra questdo pendente é a criagdo de ETFs de indices de agdes estrangeiros. A
CVM ja manifestou que analisard caso a caso a aprovacdo para a criacdo desses
produtos, desde que estejam de acordo com a regra brasileira e sejam voltados para
investidores com aplicagBes superiores a R$ 1 milhdo. BlackRock e Caixa tém interesse

de participar de novas licitacoes.

Para os investidores pessoa fisica esse produto € interessante porque tem um
custo atrativo. A taxa de administragdo dos ETFs que seguem o Ibovespa, por exemplo,

estava em torno de 0,5%, inferior a média dos fundos indexados ao Ibovespa.

No ano passado, 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) langou o ETF vinculado ao indice de Carbono Eficiente, chamado de
ECOOL11, que captou cerca de R$ 1 bilhdo e contou com grande participacdo do varejo.
No final de janeiro, estes investidores respondiam por 38% do patriménio do fundo. "A
participacdo de pessoas fisicas nesse produto deve crescer a medida que aumentar o

apetite por aplicacGes em renda variavel”, diz Cavalheiro, da BlackRock.

Observe a seguir os principais ETFs do mercado brasileiro com seus detalhes.
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6.1 PIBB11

Data de Inicio: 15/07/2004 Cota de Aplicacédo

Benchmark: indice Brasil 50 (IBrX-50)

Taxa de Administracdo: 0,059% aa

PL atual (referente ao dia 26/11/2012): R$ 1.255.452.766,78
Gestor: ITAU UNIBANCO S.A

Administrador: ITAUCARD S.A

Gomposigio do indics - Top 10 ativos Setores do indice - Top 10

- . W PETROBRAS (PETRA) 11% W Bancos 23%
W VALE [VALES) 9% m Exploragio &/ou Refino 20%
- W TAUUN IBANCO [ITUB4) 9% : W Minerais Metdlicos 15%
W AMBEV [AMEV4) 8% u Cervejas e Refrigerantes 8%
M PETROBRAS [PETR3) 8% W Servigos Financeiros Diversos 6%
M BRADESCO [BBDCA) 8% W Siderurgia &%
VALE [VALE3) 6% Carnes e Derivados 4%
W EMFBOVESPA (BVMF3) 3% 8 Telefonia Fixa 2%
 ITAUSA (ITSA4) 3% 1 Exploragio de Rodovias 2%
BAF FOODS [BRFS3) 3% Construgdo Civil 2%

Fonte: https://ww93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-o0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013
Gréfico 14 — PIBB11 dividido em suas 10 a¢Bes com maior peso e segmentado por setores

Rentabilidade Acumulada (1)

L 213,08%
Desde inicio
215,23%
24 meses A%
-11,19%
12 meses s
3.22%

WIBrX-50 MIt Now PIBB

Fonte: https://ww93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/it-now-pibb-ibrx-50/ acessado em 18/03/2013

Griéfico 15 - Rentabilidade do PIBB11 comparada com seu benchmark
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6.2 MATB11

Data de Inicio: 31/01/2012 Cota de Aplicacédo
Benchmark: indice de Materiais Basicos (IMAT)

Taxa de Administracao 0,500% aa

PL atual (referente ao dia 26/11/2012): R$ 15.089.796,70
Gestor: ITAU UNIBANCO S.A

Administrador: ITAUCARD S.A

Compesicac do Indice - Top 10 atives Setores do indice - Top 10

W GERDAU (GGBRS) 17%
W Siderurgla 49%
WVALE (VALES) 12%

WSID NACIONAL [CSNA3) 12% W Minerais Metilicos 21%

= GERDAU MET [GOAUS) 3%
WPapel e Celulose 16%
WVALE (VALE3) 8%

W ELABIN S/A [KLBN4) 8% Petroquimicos 5%

USIMINAS (USIMS) 7% B Madeira 5%

B FIBRIA [FIBR3) 6%

W Produtos Diversos 2%
BRASKEM (BRENSS) 5%

DURATEX (DTEX3) 5% Artefatos de Cobre 2%

Fonte: https://ww?93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-o0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 16 - MATBL11 dividido pelas suas 10 a¢gdes com maior peso / MATB11 dividido por setores
econdmicos

Rentabilidade Acumulada (1)

Desde inicio S
-5,98%
24 meses
12 meses

WIMAT NIt Now IMAT

Fonte: https://ww?93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-o0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Grafico 17 — Rentabilidade do MATB11 comparada com seu benchmark
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6.3 GOVE11

Data de Inicio: 31/10/2011 Cota de Aplicacédo

Benchmark: indice BM&FBOVESPA de Governanca Corporativa Trade (IGCT)
Taxa de Administracdo: 0,500% aa

PL atual (referente ao dia 26/11/2012): R$ 72.655.005,60

Gestor: ITAU UNIBANCO S.A

Administrador: ITAUCARD S.A

4

Composigio do Indice - Top 10 ativos Setores do indice - Top 10

WVALE (VALES) 9%
W Bancos 27T%

WITAUUNIBANCDO (ITUB4) 9% 2
: . 8 Minerais Metilicos 15%

WBRADESCO (BBDCA) 8% WEnergia Elétrica 7%

\

WVALE [VALEZ) 6%

¥ Servigos Financeiros Diversos 6%
WBMEBOVESPA (BVMF3) 3% m Carnes & Derivados &%
WITAUSA (ITSAZ) 3% W Siderurgia 4%
BRF FOODS (BRFS3) 3% Exploragho de Imdveis 4%
WBRASL (BBAS3) 2% m Holdings Diversificadas 3%
ULTRAPAR (UGPA3) % & Exploragio de Rodowvias 3%

CCRSA [CCRO3) 2% Construgdo Civil 3%

A
Fonte: https://ww93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-os-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 18 - GOVEL11 dividido pelas suas 10 a¢es com maior peso / GOVEL11 dividido por setores
econémicos

Rentabilidade Acumulada (1)

6,62%
Desde inici :
INICIO 6,07%
24 meses
12 meses s
6,07%

NIGCT MIitNow IGCT

Fonte: https://ww93.itau.com.br/ithow-pt/ETFs-it-now/todos-0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Grafico 19 — Rentabilidade do GOVE1111 comparada com seu benchmark

70



6.4 DIVO11

Data de Inicio: 31/01/2012 Cota de Aplicacédo
Benchmark: indice Dividendos (IDIV)

Taxa de Administracao: 0,500% aa

PL atual (referente ao dia 26/11/2012): R$ 58.162.158,00
Gestor: ITAU UNIBANCO S.A

Administrador: ITAUCARD S.A

Compoaigia do Indics - Top 10 atives

Setores do Indice - Top 10

W VALE (VALES] 13%
M Minerais Metalicos 23%

WBMFBOVESPA (BVMF3) 9% .
WEnergla Elétrica 19%

@

WVALE (VALES) 9% "
W Servigos Financeiros Diversos 15%
BRASIL (BBAS3) 7%
L Bancos 13%
WCIELO (CIELY) 5% W Telefonia Fixa 7%

Lt W Cervejas e Refrigerantes 4%

TELEF BRASIL (VIVT4) 4% Cigarros & Fumo %

B CEMIG [CMIGS) 4% M Produtos de Uso Pessoal 3%

AMBEY (AMBY3) 4% Siderurgla 3%

SOUZA CRUZ (CRUZS) 4% Holdings Diversificadas 2%

Fonte: https://ww93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 20 — DIVOL11 dividido pelas suas 10 a¢des com maior peso / DIVO11 dividido por setores
econdmicos

Rentabilidade Acumulada (1)

Desde 5.52%
inicio 5,16%
24 meses
12 meses

HIDIV EitNow IDIV

Fonte: https://ww93.itau.com.br/ithow-pt/ETFs-it-now/todos-0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 21 — Rentabilidade do DIVO11 comparada com seu benchmark
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6.5 ISUS11

Data de Inicio: 31/10/2011 Cota de Aplicacédo
Benchmark: indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
Taxa de Administracao: 0,400% aa

PL atual (referente ao dia 26/11/2012): R$ 11.375.214,00
Gestor: ITAU UNIBANCO S.A

Administrador: ITAUCARD S.A

Composigao do Indice - Top 10 ativos Setoren do Indice - Top 10

W VALE (VALES) 10%

WBRF FOODS (BRFS3) 7%
‘ W VALE [VALE3) 7%
ULTRAPAR {UGPA3) 6%

W CCR SA [CCRO3) 6%

B Minerals Metilicos 17%

4

W Energla Eldtrica 13%
Siderurgla 9%

u Carnes e Derivados 7%

WGERDAU [GGBRA) 6% W Exploragho de Rodovias 7%

ITAUUNIBANCO (ITUB4) 5% Holdings Diversificadas 6%

W BRADESCO (BBDCA) 4% W Agua & Saneamento 5%

EMBRAER (EMBR3) 4% Material Aerondutico 4%

SABESP (SBSP3) 4% Produtos de Uso Pessoal 3%

Fonte: https://ww93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 22 - ISUS11 dividido pelas suas 10 a¢des com maior peso / ISUS11 dividido por setores
econémicos

Rentabilidade Acumulada (1)

Desde inicio s
12,18%
24 meses
12 meses 13,12%
12,18%

B ISE NIt Now ISE

Fonte: https://ww93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 23 — Rentabilidade do 1SUS11 comparada com seu benchmark
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6.6 FIND11

Data de Inicio: 01/04/2011 Cota de Aplicacédo
Benchmark: indice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC)
Taxa de Administracdo: 0,600% aa

PL atual (referente ao dia 26/11/2012): R$ 25.588.367,70
Gestor: ITAU UNIBANCO S.A

Administrador: ITAUCARD S.A

Composicio do ndice - Top 10 atives Setores do Indice - Top 10

W ITAUUNIBANCO (ITUB4) 19%
W BRADESCO (BBDCA) 17%

B Bancos 73%
WBMFBOVESPA (BVMF3) 14%
W ITAUSA (ITSA4) 12%

W BRASIL (BBAS3) 10%

W Servigos Financeiros Diversos 25%
WCIELO (CIEL) %

SANTANDER BRt [SANB11) 7%

W BRADESCO [BBDC3) 4%

W CETIP (CTIP3) 3% W Seguradoras 2%

ITAUUNIBANCO (ITUB3) 2%

Fonte: https://ww93.itau.com.br/itnow-pt/ETFs-it-now/todos-0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 24 — FIND11 dividido pelas suas 10 a¢des com maior peso / FIND11 dividido por setores
econémicos

Rentabilidade Acumulada (1)

Desde inicio Vo
-6,38%
24 meses
12 meses 4.57%
4.00%

MIFNC NItNow IFNC

Fonte: https://ww93.itau.com.br/ithow-pt/ETFs-it-now/todos-0s-ETFs/ acessado em 18/03/2013

Gréfico 25 — Rentabilidade do FIND11 comparada com seu benchmark
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6.7 IBOVESPA FUNDO DE INDICE (BOVA11)

CNPJ: 10.406.511/0001-61

O iShares Ibovespa Fundo de Indice busca obter retornos de investimentos que
correspondam, de forma geral, & performance, antes de taxas e despesas, do indice
Bovespa. O indice Bovespa é um indice de mercado que mede o retorno de um
investimento em uma carteira tedrica calculada pela BM&FBOVESPA, composta pelas
acoes emitidas por companhias que respondam por mais de 80% (oitenta por cento) do
nimero de negécios e do volume financeiro verificados no mercado a vista (lote-
padrdo) da BM&FBOVESPA.

Informacgao sobre o Produto

Ultimo Variagdo § Variagdo % Data
Valor da Cota[i] RSSS5,22 -0,60 -1,08 19/03/13
Valor Indicativo[i] BRL 8§55,23 -0,59 -1,05 19/03/13 17:54 (GMT -3)
Preco[i] BRL 855,15 -0,35 -1,09 18/03/13 00:00 (GMT -3)

Rentabilidade Total* =+ 25021

w

Ver Rentabilidade Mensal

i BovA11 [llindice _14%; 0 % 14%

. e -4 |
1 Ano -13,16% -1274% | ss—
5 139 4 789 —
3 Anos -513% -4,78% —
S Anos N/D -1,99% -

- 2 (—

Desde a criacao 10,64% 11,17% S——

* Annualized total return. Moeda de negociagdo RS

Ativos com Maior Peso =m 12:02/12 Ver Todos os Ativos
Ativo % Fundo Ativo % Fundo
PETROBRAS - PETROLEO BRAS... 8,70 BM&FBOVESPA SA 3,29
VALE SA-PREF 7,79 PDG REALTY SA 2,97
TAU UNIBANCO HOLDING S-P... 4,96 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPA 2,79
BANCO BRADESCO SA-PREF 3,53 MAUSA-INVESTIMENTOS TAU-PR 2,78
BANCO DO BRASIL S.A. 3,36 VALE SA 2,51
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Setores com Maior Peso =m 1920212

Setor % Fundo Setor % Fundo
W Financeiro e Ou... 24,33 [ Utilidade Pabii... 7.40
M. B 'ateriais Basic... 21,38 Telecomunicacde... 4,01
‘ B Petrélec Gas e ... 13,91 [l Consumo Ciclico 3,96
" Construcdo e Tr... 12,77 I Bens Industriai... 0,88
B Consumo Nio Cic... 10,97 Caixa 0,79
Perfil em 190312 Cédigo: BOVA11
Taxa de Aémams!ragéc = o 0,54% Indice Relacionado IBOV
Data do inicio do Fundo 28/11/08 Valor da Cota BOVANV
Classe de Ativo Renda Variavel Valor Comercial BOVA
Subjacente
Patriménio Liquido BRL $1.405.300.773 Total de Cotas em BOVASO
Negociacdo
Total de Cotas em 25.450.000 Total em Caixa BOVATC
Negociacao
Domicilio BR ISIN BRBOVACTF003
Bolsa Bolsa de Valores de Sédo
Paulo

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/BOVAL11 acessado em 19/03/2013

Quadro 1 — Detalhes BOVA1l

6.8 IBrX-INDICE BRASIL (IBrX-100) FUNDO DE
INDICE (BRAX11)

CNPJ: 11.455.378/0001-04

O iShares IBrX-indice Brasil (IBrX-100) Fundo de indice busca obter, de forma
geral, retornos de investimentos que correspondam a performance, antes de taxas e
despesas do indice Brasil (IBrX 100). O indice Brasil (IBrX 100) é um indice de
mercado que mede o retorno de um investimento em uma carteira tedrica composta

pelas 100 acBes mais negociadas na BM&FBOVESPA, em termos de numero de
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negocios e volume financeiro. Essas a¢des sdo ponderadas na carteira do indice pelo seu

respectivo nimero de a¢des disponiveis a negociacdo no mercado.

Informagao sobre o Produto

Ultimo
Valor da Cota[i] RS42,35
Valor Indicativo[i] BRL $42,35
Preco[i] BRL $42,55

Rentabilidade Total* =m 230212

i BRAX11
1 Mes -291%
3 Meses 1,88%
6 Meses 472%
1 Ano -3,42%
YTD -2,76%
Desde a criacdo -0,14%

Ativos com Maior Peso =m 1902112
Ativo
TAU UNIBANCO HOLDING S-P...
PETROBRAS - PETROLEO BRAS...
BANCO BRADESCO SA-PREF

ClA DE BEBIDAS DAS AME-PR...

VALE SA-PREF

Setores com Maior Peso em 120212

Setor

gz

»..\ M Mineracéo

‘ / [0 Bebidas
: / M Eletronicos

Variagdo § Variagdo % Data
-0,38 -0,92 19/03/13
-0,39 -0,82 19/03/13 17:54 (GMT -3)

0 -0,23 17/03/13 00:00 (GMT -3)

-2,89%
1,98%
4,90%

-3,13%

-2,67%

0,92%

% Fundo

795
7.7
6,61
6,26

5,97

Il Intermediacdo F...

B Petroleo Gas e ...

Ver Rentabilidade Mensal

Ver Todos os Ativos

Ativo % Fundo
PETROBRAS - PETROLEO BRAS 474
WALE SA 412
BM&FBOVESPA SA 265
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA 263
TAUSA-INVESTIMENTOS TAU-PR 2,56

% Fundo Setor % Fundo
22,87 M Servicos Financ... 4,91
13,01 [] Alimentos Proce... 422
10,29 | Papéis Diversos 338
7,65 I Aco e Metalurgi... 3,11
495 [I] Transporte 2,91

ﬁ indice 5% 0 % 5%



Perfil em 1903112 Cédigo: BRAX11

Taxa de Administracdo $ 0,54% | Indice Relacionado IBX
Data do Inicio do Fundo 22/02/10 Valor da Cota BRAXNV
Classe de Ativo Renda Variavel Valor Comercial BRAXBYV
Subjacente
Patriménio Liquido BRL $59.286.598 Total de Cotas em BRAXSO
Negociacdo
Total de Cotas em 1.400.000 Total em Caixa BRAXTC
Negociacdo
Domicilio BR ISIN BRBRAXCTF002
Bolsa Bolsa de Valores de Sao
Paulo

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/IBrX100 acessado em 19/03/2013

Quadro 2 — Detalhes IBrX-100

6.9  BM&FBOVESPA MIDLARGE CAP FUNDO DE INDICE
(MILA11)

CNPJ: 10.406.499/0001-95

O iShares BM&FBOVESPA MidLarge Cap Fundo de indice busca retornos de
investimentos que correspondam, de forma geral, a performance, antes de taxas e
despesas, do indice BM&FBOVESPA MidLarge Cap. O BM&FBOVESPA MidLarge
Cap é um indice de mercado que mede o retorno de um investimento em uma carteira
tedrica calculada pela BM&FBOVESPA, composta pelas acfes emitidas pelas
companhias com os maiores valores de capitalizagdo listadas na BM&FBOVESPA,
cujo valor total represente, conjuntamente, 85% (oitenta e cinco por cento) da soma dos

valores de capitalizacdo de todas as companhias listadas na BM&FBOVESPA
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Informagao sobre o Produto

Ultimo Variagdo § Variagdo % Data
Valor da Cota[i] RS46 52 -0,43 -0,91 19/03/13
Valor Indicativo[i] BRL $46,52 -0,43 -0,91 19/03/13 17:54 (GMT -3)
Preco[i] BRL 846,42 0 -2,27 18/03/13 00:00 (GMT -3)

Rentabilidade Total* =m 230212

Ver Rentabilidade Mensal

W MiLA11 [lindice _149 0% 14%
=
1 Ano -3,28% -2,58% et
3 Anos 0,36% 0,95% 8
S Anos N/D N/D
Desde a criagio AT 1396% =&

Ativos com Maior Peso em 190212

Ativo % Fundo
[TAU UNIBANCO HOLDING S-P... 8,39
PETROBRAS - PETROLEO BRAS... 821
BANCO BRADESCO SA-PREF 7,02
CIA DE BEBIDAS DAS AME-PR... 6,62
VALE SA-PREF 6,24

Setores com Maior Peso em 130212

Setor

Financeiro e Ou...
Consumo Néo Cic...
Materiais Basic...

Petroleo Gas e ...

H O B NN

Utilidade Pabli...

Ver Todos os Ativos

Ativo

PETROBRAS - PETROLEO BRAS
VALE SA

ULTRAPAR PARTICIPACOES SA
BM&FBOVESPA SA

TAUSA-INVESTIMENTOS TAU-PR

% Fundo Setor

3540 M Consumo Ciclico

17,15 B ConstrucdoeTr...

16,52 [l Telecomunicacde...

13,58 [ Bens Industriai...

5,82 [0 Tecnologia dal...

% Fundo

% Fundo

2,04
2,89
2,78
1,89
0,65
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Perfil em 19/02/12 Codigo: MILA11

Taxa de Administracdo $ 0,54%  Indice Relacionado MLCXBV

Data do Inicic do Fundo 28/11/08  Valor da Cota MILANV

Classe de Ativo Renda Variavel Valor Comercial MILA
Subjacente

Patriménio Liquido BRL $4.651.949 Total de Cotas em MILASO
Negociacdo

Total de Cotas em 100.000 Total em Caixa MILATC

Negociacdo

Domicilio BR ' ISIN BRMILACTF003
Bolsa Bolsa de Valores de Sdo
Paulo

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/MILA11 acessado em 19/03/2013

Quadro 3 — Detalhes MILA11

6.10  BM&FBOVESPA SMALL CAP FUNDO DE
INDICE (SMAL11)

CNPJ: 10.406.600/0001-08

O iShares BM&FBOVESPA Small Cap Fundo de indice busca obter retornos de
investimentos que correspondam, de forma geral, a performance, antes de taxas e
despesas, do indice BM&FBOVESPA Small Cap. O BM&FBOVESPA Small Cap é um
indice de mercado que mede o retorno de um investimento em uma carteira tedrica
composta pelas acOes emitidas pelas companhias com 0s menores valores de
capitalizacdo, listadas na BM&FBOVESPA, cujo valor total represente, conjuntamente,
15% (quinze por cento) da soma dos valores de capitalizacdo de todas as companhias
listadas na BM&FBOVESPA.

Informagao sobre o Produto

Ultimo Variagdo § Variagdo % Data
Valor da Cota[i] R$73,53 -0,45 -0,61 19/03/13
Valor Indicative[i] BRL $73,53 -0,45 -061 19/03/13 17:54 (GMT -3)

i

-0,60 18/03/13 00:00 (GMT -3

o

Preco[i] BRL §73,53 -0.47

79



Rentabilidade Total* e~ 220212

B smAL11 indice
1 Ano 8,87% 9.17%
3 Anos 9,66% 10,02%
S Anos N/D N/D
Desde a criacdo 31,36% 32,05%

* Annuslized total return. Moeda de negociagdo RS.

Ativos com Maior Peso =m 120212

Ativo % Fundo
CETIP SA-MERCADOS ORGANIZ... 51
ANHANGUERA EDUCACIONAL PA... 4,53
KROTON EDUCACIONAL SA 434
ALL AMERICA LATINA LOGIST... 368
QUALICORP SA 3,53

Setores com Maior Peso =m 130212

Setor

M Construcdoe Tr...
B Consume Ciclico

B Financeiro e Ou...

P\

[7] utiidade PGbI...

Il Consumo Néo Cic...

Ver Rentabilidade Mensal

Ver Todos os Ativos

ESTACIO PARTICIPACOES SA
MARCOPOLO SA-PREF

PDG REALTY SA

ClA ENERGETICA DE SP-PREF B

DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA

B Bens Industriai...
[7] Materiais Basic...

B Petroleo Gas e ...

[7] Tecnologiadal...



T pp—

Taxa de Administracédo 1
Data do Inicio do Fundo

Classe de Ativo

Patriménio Liquido

Total de Cotas em
Negociacao

Domicilio

Bolsa

BR

Bolsa de Valores de Sao

Paulo

Indice Relacionado

Valor da Cota

Valor Comercial
Subjacente

otal de Cotas em
Negociacao

Total em Caixa

ISIN

Codigo: SMAL11

SMLLBV
SMALNV

SMAL

SMALSO

SMALTC

BRSMALCTF002

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/SMAL11 acessado em 19/03/2013

Quadro 4 — Detalhes SMAL11

6.11  INDICE BM&FBOVESPA DE CONSUMO FUNDO DE
INDICE (CSM011)

CNPJ: 11.455.397/0001-22

O iShares Indice BM&FBOVESPA de Consumo Fundo de indice busca obter,

de forma geral, retornos de investimentos que correspondam a performance, antes de
taxas e despesas, do indice BM&FBOVESPA de Consumo. O indice BM&FBOVESPA

de Consumo tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado acionario,

medindo o retorno de um investimento em uma carteira tedrica composta pelas ac¢oes

das empresas representativas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico. As acdes

componentes sdo selecionadas por sua liquidez, e sdo ponderadas nas carteiras pelo

valor de mercado das ac¢des disponiveis a negociacao.
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Informagao sobre o Produto

Ultimo Variagio § Variagio % Data
Valor da Cota[i] RS46,98 -0,16 -0,34 19/03/13
Valor Indicativo[i] BRL $46,98 -0,16 -0,34 19/03/13 17:54 (GMT -3)
Prego@ BRL $46,98 -0,2 -0,38 18/02/13 00:00 (GMT -3)

Rentabilidade Total* =m 280212

W csmo11 Bl indice
1 Mes -1,92% -1,86%
3 Meses 521% 541%
6 Meses 18,98% 19,37%
1 Ano 2567% 26,37%
YTD 2,30% 2,44%
Desde a criagdo 78,87% 81,24%

* Rentabilidade scumulada. Mceda de negociacdo RS.

Ativos com Maior Peso =m 120212

Ativo % Fundo
ClA DE BEBIDAS DAS AME-PR... 16,74
BRF - BRASIL FOODS SA 12,26
SOUZA CRUZ SA 5,75
JBS SA 547
ClA BRASILEIRA DE DIS-PRE... 5,36

Setores com Maior Peso em 19/02/12

Setor

B Consumo Nao Cic...

B Consumo Ciclico

Ver Rentabilidade Mensal

-82% 0% 82%

1
t

=}

=]

==

=

=

=

i

bl
N
s———

Ver Todos os Ativos

Ativo % Fundo
LOJAS RENNER S.A. 465
NATURA COSMETICOS SA 431
ClA DE BEBIDAS DAS AMERICAS 3,40
HYPERMARCAS SA 3,13
LOJAS AMERICANAS SA-PREF 3,12
% Fundo Setor % Fundo

73,08

26,42



Perfil em 1302112 Codigo: CSMO11

Taxa de Administracdo 1 0,69% Indice Relacionado ICONBV
Data do Inicio do Fundo 22/02/10 Valor da Cota CSMONV
Classe de Ativo Renda Variavel Valor Comercial CSMOBV
Subjacente
Patrimonio Liquido BRL $9.396.773 Total de Cotas em CSMOSO
Negociacdo
Total de Cotas em 200.000 Total em Caixa CSMOTC
Negociacdo
Domicilio BR ISIN BRCSMOCTF002
Bolsa Bolsa de Valores de Sdo
Paulo

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/CSMO11 acessado em 19/03/2013

Quadro 5 — Detalhes CSMO11

6.12  INDICE CARBONO EFICIENTE (IC0O2) BRASIL FUNDO DE
INDICE (EC0011)

CNPJ: 15.562.377/0001-01

O iShares Indice Carbono Eficiente (1CO2) Brasil Fundo de indice ("Fundo") é
um fundo de indice constituido sob a forma de condominio aberto, que tem como
referéncia indice Carbono Eficiente — 1CO2, conforme descrito abaixo. O Fundo é
regido pelo seu regulamento e pelas demais disposi¢coes legais e regulamentares que lhe
forem aplicéveis, em especial a Instrucdo CVM 359. Com flexibilidade de negociacao
similar a de uma acdo, um fundo de indice pode ter suas cotas negociadas durante o

horéario de pregdo na Bolsa de Valores, através da corretora de sua preferéncia.

Informagao sobre o Produto

Ultimo Variagdo § Variagao % Data
Valor da Cota[i] RSSS,22 -0,50 -0,91 19/03/13
Valor Indicative [i] BRL $55,22 -0,51 -0,90 19/03/13 17:54 (GMT -3)
Pre(_:c[z] BRL $55,25 0,25 -0,84 18/03/13 00:00 (GMT -3)
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Rentabilidade Total* =m 230212

Ver Rentabilidade Mensal

i ecoo11 [lindice _139 0 % 13%

1 Mes -2,07% -2,09% =
I

3 Meses 4.29% 4.39% —
6 Meses 9,86% 10,05% —
1 Ano 3,66% —
YTD -0,57% -0,52% -
Desde a criacdo 12,36% 11,49% S —

" Rentsbilidade scumulads. Moedsa de negociacic RS

Ativos com Maior Peso =m 120212

Ativo

TAU UNIBANCO HOLDING S-P...
BANCO BRADESCO SA-PREF
Cla DE BEBIDAS DAS AME-PR...
VALE SA-PREF

VALE SA

% Fundo

13,99
11,78
10,87
8,00
5,57

Setores com Maior Peso em 190212

Setor

Il Financeiro e Ou...

Il Consumo Néo Cic...

B Materiais Basic...

[} Construcdo e Tr...

Il Telecomunicacde...

Ver Todos os Ativos

Ativo

BM&FBOVESPA SA
BANCO DO BRASIL S.A.
BRF - BRASIL FOODS SA
CCR SA

TELEFONICA BRASIL S.A.-PREF

% Fundo Setor

4476 | Utiidade PUbli...

22,58 |11 Consumo Ciclico
16,45 [l Petrdleo Gase ...
588 | Caixa

5,30

% Fundo

510
452
4,36
3,47
3,01

% Fundo

2,87
2,87
0,53
0,40



Perfil em 19/02/17

Taxa de Administracdo
Data do Inicie do Fundo

Classe de Ativo

Patrimdnio Liquido

Total de Cotas em
Negociacao

Domicilio

Bolsa

BR

Bolsa de Valores de Séo

Paulo

¢ Indice Relacionado

Valor da Cota

Valor Comercial
Subjacente

Total de Cotas em

Negociacdo

Total em Caxa

ISIN

Codigo: ECO0O11

BICO2
ECOONV

ECOO

ECO0SO

ECOOTC

BRECOOCTF008

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/ECOO11 acessado em 19/03/2013

Quadro 6 — Detalhes ECOO11

6.13  INDICE BM&FBOVESPA IMOBILIARIO FUNDO DE
INDICE (MOBI11)

CNPJ: 11.455.392/0001-08

O iShares Indice BM&FBOVESPA Imobiliario Fundo de indice busca obter, de
forma geral, retornos de investimentos que correspondam a performance, antes de taxas
e despesas, do indice BM&FBOVESPA Imobiliario. O indice BM&FBOVESPA

Imobiliario € um indice de mercado que mede o retorno de um investimento em uma

carteira tedrica calculada pela BM&FBOVESPA, composta pelas a¢cdes emitidas pelas

companhias mais representativas de companhias listadas na BM&FBOVESPA, dos

seguintes setores do ramo imobiliario: construcdo civil, intermediacdo imobiliaria e

exploracdo de imoveis. As a¢Bes componentes sdo selecionadas por sua liquidez, e séo

ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das a¢des disponiveis & negociacao.
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Informagao sobre o Produto

Ultimo
Valor da Cota[i] RS16,57
Valor Indicativo[i] BRL $16,57
Preco[i] BRL $16,78

Rentabilidade Total* em 220212

I mosi11
1 Mes -1,01%
3 Meses 0,00%
6 Meses 1,61%
1 Ano -1,84%
YTD -297%
Desde a criacdo -3,24%

Variagdo § Variagdo % Data
-0,21 -1,28 19/03/13
-0,22 -1,28 19/03/13 17:54 (GMT -3)
-0,24 -2,94 17/03/13 00:00 (GMT -3)
Ver Rentabilidade Mensal
Wlindice _s3; 0% 4%
=—!
-0,92% —
0,23% -
]
2,00% [
[ —
-1,35% [ ——]
287 —
220w e—

" Rentsbilidade acumulads. Moeda de negociacdo RS

Ativos com Maior Peso em 120212

Ativo

BR MALLS PARTICIPACOES SA

BR PROPERTIES SA

CYRELA BRAZIL REALTY SAE...

MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS

PDG REALTY SA

% Fundo

19,93
15,40
9,50
8,75

7,83

Setores com Maior Peso em 190212

Setor

B Imobiliario

¥

I Construcéo e En...

Ver Todos os Ativos

Ativo % Fundo
MRV ENGENHARIA 6,36
ALIANSCE SHOPPING CENTERS SA 431
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORA 4,25
LPS BRASIL CONS DE IMOVEIS 419
GAFISA SA 3,55
% Fundo Setor % Fundo

52,42

4738
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Perfil em 12/02/12 Codige: MOBI11

Taxa de Administracdo 1 0,69% Indice Relacionado IMOBBV
Data do inicio do Fundo 22/02/10 Valor da Cota MOBINV
Classe de Ativo Renda Variavel Valor Comercial MOBIBV
Subjacente
Patriménio Ligquido BRL $4.971.253  Total de Cotas em MOBISO
Negociacdo
Total de Cotas em 300.000 Total em Caxa MOBMC
Negociacao
Domicilic BR ISIN BRMOBICTF005
Bolsa Bolsa de Valores de Sao
Paulo

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/MOBI11 acessado em 19/03/2013

Quadro 7 — Detalhes MOBI11

6.14  INDICE DE UTILIDADE PUBLICA (UTIL) BM&FBOVESPA
FUNDO DE INDICE (UTIP11)

CNPJ: 14.521.194/0001-85

O iShares Indice Utilidade Publica (UTIL) BM&FBOVESPA Fundo de indice
busca obter retornos de investimentos que correspondam, de forma geral, a
performance, antes de taxas e despesas do indice Utilidade Piblica - UTIL. O indice
Utilidade Publica — UTIL BM&FBOVESPA é um indice de mercado que mede o
retorno de um investimento em uma carteira teorica calculada pela BM&FBOVESPA,
que tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado acionario, medindo o
comportamento das acdes das empresas representativas do setor de utilidade publica
(energia elétrica, agua e saneamento e gas). Tais acdes sdo selecionadas por sua liquidez
e ponderadas na carteira do indice pelo valor de mercado das agdes disponiveis a
negociacao.

87



Informacgao sobre o Produto

Ultimo
Valor da Cota[i] RS23,51
Valor Indicativo[i] BRL $23,51
Preco[i] BRL $23,58

Rentabilidade Total* =m 2302112

Punr11
1 Mes 1,84%
3 Meses 3,99%
6 Meses -12,49%
1 Ano N/D
YTD 1,62%
Desde a criacdo -16,49%

Variagdo § Variagdo % Data
-0,23 -0,97 19/03/13
-0,25 -0,97 19/03/13 17:54 (GMT -3)
0 -1,29 17/03/13 00:00 (GMT -3)
Ver Rentabilidade Mensal
ﬁindice 7% 0 % 17%
1,92% —
'y I
4.27% —
-1281% e
o ]
1,79% —
1476% e —

* Rentabilidade acumulada. Moeda de negociacdo RS

Ativos com Maior Peso =m 130212

Ativo

ClA ENERGETICA MINAS GER-...
ClA SANEAMENTO BASICO DE ...
TRACTEBEL ENERGIA SA

CPFL ENERGIA SA

Cla ENERGETICA DE MINAS G...

% Fundo

16,24
13,64
9,74
8,49
6,09

Setores com Maior Peso em 190212

Setor

Il Utiidade PGbIi...

Ver Todos os Ativos

Ative

Cla ENERGETICA DE SP-PREF B
ClA PARANAENSE DE ENERGI-PFB
EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA
ClA SANEAMENTO MINAS GERAIS
EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD

% Fundo Setor

99,35

% Fundo

3,82

% Fundo

88



Perfil em 19/02/12

Taxa de Administracdo 1
Data do inicio do Fundo

Classe de Ativo
Patrimonio Liquido

Total de Cotas em
Negociacdo
Domicilio

Bolsa

0,69% indice Relacionado
15/05/12 Valor da Cota

Renda Variavel Valor Comercial
Subjacente

BRL $7.052.660 Total de Cotas em
Negociacdo

300.000  Total em Caixa

BR| ISIN

Bolsa de Valores de Séo
Paulo

Codigo: UTIP11

BZUTIL
UTIPNV

uTiPBV

UTIPSO

UTIPTC

BRUTIPCTFOO7

Fonte: http://br.ishares.com/product_info/fund/overview/UTIP11 acessado em 19/03/2013

Quadro 8 — Detalhes UTIP11
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7. ESTRATEGIAS

Devido a flexibilidade de negociacdo e a mobilidade que os ETFs proporcionam
para seus investidores, € possivel montar diversas estratégias (tal como no mercado de
acoes), a fim de buscar uma maior rentabilidade. A rapidez das transa¢fes, bem como a
cotizacdo em tempo real dos ativos, permitem ao investidor comprar ou vender as cotas
de um ETF com extrema facilidade. Vale frisar, que apesar de todas as vantagens de
negociacao que os ETFs proporcionam, o alto volume de negdcios impacta diretamente
nos custos de corretagem do fundo, causando desconforto para o investidor. Portanto, ao
implementar uma das estratégias citadas abaixo, o investidor deve considerar 0s custos
de corretagem no resultado financeiro. A seguir, serdo apresentadas as estratégias mais

comuns que podem ser utilizadas com ETFs.

71 ALOCACAO DE CARTEIRA (ASSET ALLOCATION)

A primeira grande decisdo a tomar com relacdo a onde investir seu dinheiro € a
definicdo dos ativos que irdo compor sua carteira. Tendo em mente a relagéo de risco e

retorno, o investidor devera escolher sob quais ativos ele gostaria de manter posicao.

Segundo o Financial Analyst Journal (2000), 90% da variabilidade dos
rendimentos de um investimento sdo representados pela alocacdo de ativos. Isto quer

dizer que, a primeira etapa € fundamental para a busca de retornos maiores.

Dessa forma, o individuo deve escolher seu perfil de risco e dentre as

conjunturas econdmicas, definir sua carteira.

Existe uma linha ténue entre todos os perfis de risco, entretanto, caso o
investidor seja completamente averso ao risco, deve aceitar o investimento em renda
fixa, em que 0 menor risco é premiado com uma menor rentabilidade. Caso o investidor
seja tomador de risco, aplicar em um ETF que seja exposto ao mercado de consumo
interno seria mais arriscado, entretanto um prémio maior seria pago, aumentando sua

rentabilidade (ou entdo diminuindo).

Uma vez apresentados exemplos extremos, o investidor deve ter em mente se, ao

aplicar em um ETF, estard disposto a correr 0s risco que 0s ativos que o compde
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oferecem. Como ja mencionado, os ETF permitem uma répida exposi¢cdo a determinado
setor, logo, o investidor pode, a curto prazo, se expor aos riscos de uma determinada

classe de ativos e depois modificar sua carteira para outro setor.

Além da estratégia de curto prazo que os ETFs permitem, existe a possibilidade
de se obter maiores prémios sem incorrer nas movimentacdes constantes. Isto é
possivel, por exemplo, caso o investidor almeje uma alta rentabilidade a longo prazo,
investindo em um fundo de crédito a empresas com notas de crédito BB- ou B+. Dessa
forma, seu crédito especulativo pode pagar um spread maior entretanto seu risco de nao
pagamento é elevado. Uma vez que o investidor achar que seus empréstimos ndo serdo
pagos (desvalorizacdo da cota do ETF), ele pode rapidamente vender sua participagéo e

migrar para outro setor.

7.2 CARTEIRA PRINCIPAL E AUXILIAR (NUCLEO-SATELITE)

A estratégia de carteiras nucleo e satélite busca combinar, de maneira 6tima uma
gestdo passiva e ativa dos investimentos. Por gestdo passiva, entende-se a simples
réplica de determinado indice, sendo passivo ao movimento (de alta ou de baixa) do
mesmo. Por gestdo ativa, entende-se uma alocacdo mais dindmica do investimento,
buscando nichos de mercado especificos em que se espera um desempenho superior ao

do mercado.

Dessa forma, o investidor ao adotar essa estratégia escolhe qual indice deseja
replicar, escolhendo dentre uma gama de ETFs de indices gerais, tais como BOVALL,
BRAX11, SMAL11, SPY (SPDR S&P 500). Uma vez que foi definido o fundo de
gestdo passiva, o investidor devera alocar grande parte dos seus recursos nesse fundo,

ao qual denominamos “ndcleo” ou “principal”.

Na outra ponta da estratégia, o investidor deverad determinar indices especificos
que gostaria de se expor, buscando uma rentabilidade maior. Uma vez definido, o
investidor devera alocar a menor parte de seus investimentos e ter uma gestdo ativa
desse portfélio, isto é, alto indice de rotatividade perante setores. A escolha desses
ativos especificos, com menor volume de investimento € chamada de carteira “satélite”
ou “auxiliar”, bem como a escolha de ativos especificos para gestéo ativa dos recursos €

denominada “stock picking”. Com isso, o investidor poderia escolher como carteira
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satélite dentro dessa estratégia, ETFs como CSMO11 (ETF iShares de Consumo) ou
FIND11 (ETF do Itat de bancos/servicos financeiros).

Carteira Nucleo
(BOVA11,

BRAX11,5MALL
11)

Fonte: Elaboragdo Propria

Figura 9 - Esquematizacgéo da carteira ndcleo e possiveis carteiras satélites

7.3 LONG AND SHORT - COMBINANDO ETFs COM ACOES

As operacdes de Long and Short consistem na compra de determinado ativo e
venda de outro ativo que a principio sejam correlacionados. Com um historico de
precos, esses ativos correlacionados tendem a apresentar um ratio (prego do ativo

comprado dividido pelo preco do ativo vendido) constante.

Caso haja uma distorcdo desse fator constante, isto &, uma acdo esta
subvalorizada enquanto a outra esta sobrevalorizada, o investidor podera decidir pela
venda desta Ultima e pela compra da primeira. Dessa forma, o spread entre elas, que

estava distorcido devido a sobre/sub valorizacdo, tende a voltar ao seu valor histérico.

Uma vez que o prego convirja, o investidor desfaz sua posicdo auferindo lucro
em ambas as pontas da operacdo (vendendo a acdo que se valorizou e comprando, a um

preco menor daquele que vendeu, a agao que se desvalorizou).
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Vale frisar que para que essa operagdo ocorra sem grandes impactos do risco
sistémico, é necessario a compra e venda de acfes do mesmo seguimento, tais como
PETR4/0GX3P, CMIG4/Eletropaulo, entre outras.

Por ser uma operacdo bem arriscada, costuma-se opera-la com stop loss, isto &,
um determinado valor no qual o investidor finaliza a operacdo mesmo sabendo que ela
incorre em prejuizo. Caso a operacdo comece a tomar um rumo diferente do desejado, é
preferivel auferir um pequeno prejuizo do que correr o risco de maiores perdas e é esse

0 conceito por tras do stop loss.

J& que os ETFs possuem em sua composicdo diversas acdes e possuem um
padrdo de negociacdo igual ao do mercado de acbes, € bem plausivel que opere-se
estratégias de Long and Short com ETFs. Assim, escolhe-se um ETF especifico e

compara-se com uma agao do mesmo setor econdmico.

Para ilustrar, caso um investidor aposte em um grande desempenho do setor
bancério brasileiro, devido aos diversos incentivos do Banco Central para liberacdo de
crédito e estimulo ao consumo. Entretanto, o investidor acha que o Banco Itad (ITUB3
PN) nédo devera seguir tal tendéncia, caindo suas acdes de R$35,40 para R$30,40 devido
a problemas operacionais. Caso pense assim, o investidor podera comprar o ETF que
aposta no setor bancario (FIND11) e vender especificamente acGes ITUB3 PN.

Pelo mesmo raciocinio, o investidor poderia esperar alta do Banco Itaq,
sobressaindo-se sobre outros membros do sistema bancério, que sofrerdo um downside.

Dessa forma, ele compraria agdes ITUB3 PN e venderia cotas do ETF FIND11.

7.4 EQUITIZACAO DO CAIXA

O termo “equitizacdo” do caixa refere-se a rapida conversdo dos recursos
alocados aos ativos desejados. Isto €, transformar o dinheiro aplicado rapidamente em

acoes ou outros ativos.

Geralmente, fundos de investimento convencionais, especialmente os de penséo,
buscam manter sua rentabilidade atrelada a algum indice de referéncia. Ao receber um
novo aporte de recursos, ndo necessariamente esse dinheiro consegue ser rapidamente
investido nos ativos desejados. Essa demora pode gerar um descolamento da
rentabilidade do fundo com o indice de referéncia.
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Uma vez que os ETFs possuem liquidez e agilidade de negociacdo, aléem de
acompanhar determinado indice de referéncia, as cotas de um ETF podem servir como
“ligacdo” entre o fundo e o indice até que todos os recursos possam ser alocados

definitivamente.

7.5 OPCOES DE ETFs

O mercado de opcdes é dividido entre opcBes de compra (call) e opcbes de
venda (put). Enquanto a primeira da a opgdo ao comprador de comprar determinada
acao a um determinado prego (strike), mediante o pagamento de um prémio ao emissor,
a segunda da a opc¢do ao comprador de vender determinada acdo a determinado precgo

(strike), mediante o pagamento de um prémio ao emissor.

Esse mecanismo permite diversas estratégias, porém citaremos apenas duas
estratégias utilizadas com ETFs, devido a sua relevancia e utilizacdo no mercado. A
primeira consiste no langamento de opc¢BGes de compra de um ativo que 0 emissor ja
possui. Isto €, caso o investidor possua acfes da Petrobras (PETR4) em uma estratégia
de longo prazo (buy and hold), ele pode emitir opcdes de compra a um preco maior que
0 atual e assim lucrar com os prémios pagos por essas opgdes. Caso o0 preco da PETR4
suba acima do strike da op¢do, o comprador exercera sua opgdo e 0 emissor devera
vender seu ativo. Caso o0 preco do ativo caia, 0 comprador da opcdo nao exercera a

opcao (a opcao “vira pd”) e o emissor embolsa o prémio pago.

Para ficar mais claro, um exemplo numérico. Supondo que um investidor possua
1000 a¢bes PETR4 que comprou a R$20,00 cada. Por ser um investidor de longo prazo,
ele deseja rentabilizar seu ativo emitindo opc¢des de compra. Ao emitir 1000 opg¢des de
compra de a¢bes PETR4 com strike R$21,00 e vencimento em Maio/2013, ele recebeu
de prémio R$2000,00.

Em Maio/2013, caso a PETR4 esteja a R$22,00, o comprador da opgdo irad

exercé-la e o investidor desse exemplo venderia seus ativos por R$21,00.

Caso em Maio/2013 o pre¢o da acdo PETR4 fosse R$19,00, a op¢do de compra
ndo seria exercida e o investidor iria embolsar apenas 0os R$2000,00, ndo necessitando
vender seus ativos.
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Preco de compra RS 20,00
Quantidade 1000
Strike da op¢ao de compra RS 21,00
Vencimento Maio/2013
Prémio recebido de cada opgao RS 2,00
R$19,00 (R$19,00 - R$20,00)*1000 + R$2000 = R$1000
R$20,00 (R$20,00 - R$20,00) *1000 + R$2000 = R$2000
R$20,99 (RS$20,99 - R$20,00) *1000 + R$2000 = R$2999,00
R$21,00** (R$21,00 - R$20,00) * 1000 + R$2000 = R$3000
R$22,00%** (R$21,00 - R$20,00) * 1000 + R$2000 = R$3000

* ¥*nesse caso o investidor é obrigado a se desfazer do ativo.

Tabela 5 - Possibilidade de de Lucro ao emitir call (op¢Bes de compra)

Essa estratégia € chamada de langamento coberto de opc¢des de compra, uma vez

gue o investidor possui 0s ativos da opcao.

Outra estratégia abordada é a de compra de opcGes de venda a fim de se hedgear
(proteger) contra eventuais caidas no preco da acdo. Dessa forma, o investidor que
possui uma estratégia de longo prazo, paga um prémio por essas opc¢des a fim de fazer
um seguro. Caso a acdo caia, o investidor que possui a put tem o direito de vender o

ativo ao determinado strike.

Voltando ao exemplo numérico anterior. Supondo que o investidor possua 1000
acOes PETR4 que comprou a R$20,00 cada. Temendo uma possivel perda caso as acdes
caiam, o investidor decide fazer um *“seguro” contra essa queda. Dessa forma, compra
1000 opcOes de venda com strike R$19,00 e vencimento em Maio/2013 pagando um
prémio de R$500,00 no total.

Caso em Maio/2013 o prec¢o das acBes PETR4 caia para R$18,00, o investidor

ird exercer sua opcdo de venda e vendera seus ativos a R$19,00 cada.

Agora, caso a acdo PETR4 em Maio/2013 esteja acima de R$19,00, a opcéo

comprada pelo investidor vira pd, e o investidor perde R$500,00 a titulo de seguro.
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Preco de compra RS 20,00
Quantidade 1000
Strike da opc¢do de venda RS 19,00
Vencimento Maio/2013
Prémio pago por cada op¢ao RS 0,50
RS$21,00 (R$21,00 - R$20,00)*1000 - R$500 = R$500
R$20,00 (R$20,00 - R$20,00) *1000 - R$500 = - R$500
R$19,00 (R$19,00 - R$20,00) *1000 - R$500 = - R$1500,00
R$18,99* (R$19,00 - R$20,00) * 1000 - R$500 = - R$1500,00
R$18,00* (R$21,00 - R$20,00) * 1000 - RS500 = - R$1500,00

* nesse caso o investidor exerceria a opgao de vender seu ativo

Tabela 6 - Possibilidade de Lucro ao comprar put (op¢es de venda)

Percebe-se que, caso a acdo caia para menos de R$19,00, o investidor ja travou

seu prejuizo em R$1500,00 gragas a compra da opg¢do de venda com strike R$19,00;

Vale frisar que opcdo de compra e put sdo validas para ETFs, entretanto ndo
existem ainda no mercado brasileiro. Para utilizar as estratégias citadas acima, o
investidor devera apostar em indices como S&P 500, Dow Jones Industrial Average,

FTSE 100, DAX, etc. nos mercados americanos e europeus.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Através da analise do cenério internacional, podemos perceber que o mercado de
ETFs ainda possui grandes oportunidades e estd em crescimento. Nos EUA, onde o
mercado é mais maduro e os investidores estdo &vidos por novas formas de
investimento e oportunidades de lucratividade, os ETFs ja surgem como opc¢do que

possuem diversas formas diferentes de investimento dentro de uma mesma categoria.

No entanto, o mercado de ETFs no Brasil encontra-se em seu inicio. Com apenas
15 opcdes e com um baixo patrimoénio gerido pelos ETFs, os investidores passam a
observar os ETFs como um veiculo de eficiente alocacdo de recursos. Em breve, mais
investidores de médio porte, poupadores que estdo acostumados a investir na poupanca,
deverdo diversificar suas carteiras. Com a taxa de juros mais baixa da historia (Taxa
Selic = 7,25%) e o CDI ainda mais baixo (6,99%6), no médio prazo, outros produtos
ganhardo importancia. E, nesse cenario, os ETFs surgem como 0 meio termo entre o
conservadorismo dos fundos convencionais (especialmente fundos DI) uma vez que se
comportam como fundos de investimento, mas também possuem uma gestdo mais

arrojada ao alocar seu patriménio em acoes.

Vale ressaltar que para todo tipo de investimento existe um risco. E cabe ao
investidor decidir qual perfil de risco que gostaria de se adequar a fim de maiores

rentabilidades.

Por outro lado, os ETFs possuem uma vasta gama de setores a serem cobertos,
uns com mais outros com menos risco. Um investidor mais conservador podera investir
em FI ETFs atrelados a Titulos Publicos, enquanto um mais arrojado poderia investir

em determinado setor econdmico mais arriscado.

Seja conservador ou arrojado, o investidor deve sempre estudar o cenario
econdmico antes de tomar uma decisdo de investimento. E necessario estar atualizado
com a politica monetario e decisdes macroeconémicas do pais a fim de direcionar
melhor seus investimentos. Além disso, ndo basta apenas estudar o cenario interno,
nacional. Deve-se entender o cenario internacional, uma vez que, especialmente o Brasil

é bastante influenciado pelo cenério internacional.

® \alor referente ao dia 22/03/2013.
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Concluindo, os ETFs possuem grandes vantagens e sdo bastante acessiveis ao
investidor de pequeno e médio porte, transformando-se, assim, em uma alternativa de
investimento. Apesar de ter sua liquidez ainda limitada no Brasil, os ETFs tém tudo

para crescer no nosso mercado.
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