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Resumo

Exchange Traded Funds (ETFs) sdo fundos negociados em bolsa de valores que foram a poucos anos incorporados no
mercado de capitais brasileiro, fato ocorrido apenas em 2004. Dessa forma ha poucos estudos sobre ETF, o que possibilita
varias abordagens sobre sua tematica e comparabilidade entre ETF, fundos e indices. Dessa forma este trabalho buscou
comparar ¢ classificar o risco das ETFs utilizando a medida de desvio-padrdo e indice Sharpe. Para isso utilizou-se
de uma amostra intraday para as ETFs brasileiras no més de outubro, avaliando numa perspectiva de curto prazo a
variabilidade das ETFs. Os resultados indicam que ha maior variabilidade do valor das ETFs se comparados com seus
indices de referéncia, ainda o valor do Indice Sharpe apresenta valor negativo para a maior parte das ETFs estudadas,
indicando uma valorizagdo abaixo do indice de referéncia quanto ao prémio pelo risco das ETFs.
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Abstract

Exchange Traded Funds (ETFs) are exchange-traded funds that were incorporated into the Brazilian capital market only a
few years ago, a fact that occurred only in 2004. Thus, there are few studies on ETFs, which allows for several approaches
on their thematic and comparability between ETFs, funds and indices. Thus, this work sought to compare and classify the
risk of ETFs using the measure of standard deviation and Sharpe index. For this purpose, an intraday sample was used
for Brazilian ETFs in October, evaluating the variability of ETFs in a short-term perspective. The results indicate that
there is a greater variability of the value of the ETFs compared to their reference indices, while the value of the Sharpe
Index shows a negative value for most of the ETFs studied, indicating a valuation below the reference index for the risk
premium of ETFs.
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ao ano nos ETFs para a Gltima década, ¢ um aumento
consideravel na quantidade de transagdes ocorridas
nos mercados financeiros desenvolvidos, como a bolsa

Introducao

Exchange Traded Funds (ETFs) sdao fundos

negociados em bolsas de valores e que foram a poucos
anos incorporados no mercado de capitais brasileiro,
tendo tido sua criacdo em 1990 no Canada e em 1993 na
bolsa americana. No Brasil, sua primeira abertura se deu
em 2004 com o PIBB (Papeis Indice Brasil Bovespa),
lancado em conjunto pelo BNDES e Banco Itat,
com o segundo ETF sendo langado 4 anos mais tarde
pela Barclays, posteriormente adquirida pela gestora
americana Blackrock (Borges, Eid Jr & Yoshinaga,
2012; Deville, 2008).

No Brasil segundo informagdes da B3 (antiga
BM&F Bovespa) atualmente ha uma oferta de 15
ETFs, sendo que ha apenas quatro gestoras destes ETFs
atuantes na bolsa, sendo o Banco Itau, BlackRock
(iShares), o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica
Federal. Dados disponiveis dos fundos mostram um
crescimento de 30% no valor montante do patriménio

de Nova York que chegou a ter trés ETFs dos cincos
principais ativos mais negociados em outubro de 2016
e na qual a ETF mais negociada movimentou U$ 331
bilhdes (Souza, 2016).

Dessa forma, varios estudos sobre ETFs foram
desenvolvidos nos ultimos anos, no entanto, a literatura
sobre esses fundos ainda é recente se considerar a
rapida expansdo deste tipo de ativo financeiro (Borges,
Eid Jr & Yoshinaga, 2012; Milani, 2015). Quanto ao seu
volume mundial, segundo a BlackRock (2017), ha mais
de US$ 3,1 trilhdes em patrimonio, demonstrando seu
grande poder expressivo.

Os ETFs sdo ativos compostos por agrupamentos
de agdes que visam a replicagdo de um indice do mercado
financeiro, mas com a facilidade da negociag¢do de
acOes individuais. Assim e também com a importancia
que os fundos de indices possuem, esse trabalho propde
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comparar a variacao intraday das ETFs com seus fundos
de referéncias e classifica-las de acordo com seu risco
(desvio-padrio) e Indice Sharpe.

A comparagdo proposta esta ponderada ao curto
prazo, visando a variabilidade dia a dia do indice,
tal caracteristica espera mostrar a diferenciagdo
de liquidez entre curto e longo prazo, no qual se
sabe que a composicdo dos fundos esta associada a
capacidade de reestrutura¢ao da carteira a medida que
novos investidores entram e saem. Dando assim uma
perspectiva sobre liquidez para investidores que prezam
por investimentos com retornos mais rapidos e liquidos,
uma vez que leva-se tempo para estabilizar mudangas
ocorridas na composicao dos fundos e das ETFs.

A seguir serdo discutidas varias assertivas sobre o
tema e uma explicacdo mais detalha dos fundos e ETFs.
Posteriormente a metodologia a ser trabalhada, seguida
dos resultados ¢ as consideracdes finais.

Referencial Teorico

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM,2017),um fundo de investimento ¢ um patriménio
pertencente a diversas pessoas, sendo destinados a
investimentos de certos ativos e normalmente geridos
por profissionais. A caracteristica do fundo depende do
tipo de ativo que este negocia e as regras relacionadas a
este pela CVM.

No Brasil, fundos de investimentos sdo
regulamentados na receita federal possuindo um CNPJ.
Dessa forma, eles sao obrigados a possuir um estatuto
social registrado, contendo direitos e deveres de cada
cotista, bem como informag¢des relacionadas a sua
organizacdo e fungdes administrativas exigidas pela
CVM (Meneses & Mariano, 2011).

Meneses e Mariano (2011) ilustram alguns tipos
de fundos de investimento:

* Curto prazo: composto por titulos de renda fixa
curto prazo seja inferior a 360 dias, possuindo um prazo
médio de carteira menor.

» Referenciado: sua rentabilidade esta atrelada a
um indexador financeiro; composta de titulos de renda
fixa (95%)

* Renda Fixa: composto por titulos de renda
fixa pré ou pos-fixados (80%) em sua carteira de
investimentos.

* Multimercados: fundos com  operagdes
de derivativos financeiros que tem como objetivo
a alavancagem do patriménio como estratégia de
investimento.

» Agdes: origem de agdes de empresas negociadas
em Bolsa de Valores.

Quanto aos Exchange Traded Funds (ETFs) este
sao definidos pela CVM como fundos de investimentos
abertos, admitidos a negociacdo em bolsa de valores

com o objetivo principal de obter uma performance
relacionada ao comportamento de um indicador de
referéncia, estes também podem ser conhecidos como
Fundos de Indices, devido a essa caracteristica.

Segundo a B3, os principais motivos que se
destacam para se investirem ETFs sdo: a) Diversificacao,
devido a forma como as ETFs sdo montadas, elas contém
diversos ativos lastreados a cada um de seus papéis
individualmente, possibilitando assim um aumento na
quantidade de setores de aplicagdo de forma simples
e rapida; b) Baixo custo, uma vez que o investidor
ndo precisa custear todos os custos operacionais
para cada acdo que o fundo de indice representa,
investindo diretamente em todos estes ao se adquirir
a ETF correspondente, ainda, elas possuem taxas de
administragdo mais baixas que os fundos tradicionais;
c) Praticidade, por serem ativos que retratam indices, ao
se aplicar na ETF o investidor ja terd uma diversificagdo
satisfatéria em sua carteira, tornando a aplicagdo
mais pratica; e d) Transparéncia, comparado a fundos
tradicionais, o investidor tem acesso muito mais facil
a quais ativos ele esta aplicando seus recursos, pois
todas as informacdes sdo divulgadas, além de poder
acompanhar minuto a minuto a variagdo do prego do
mesma.

No Brasil ha desafios quanto a investimentos,
a maior parte da poupanga financeira doméstica esta
aplicada em ativos de curto prazo e/ou indexados a taxa
de juros de curtissimo prazo. Tal fato implica numa
cultura focada em imediatismo e de tal forma, os fundos
acabam por ter pouco tempo para se reestruturar antes
que o investidor de curto prazo sinta os efeitos. Muitos
investidores preferem os investimentos de curto prazo
devido ao grande risco que o investimento de logo
prazo possui, existindo assim um viés de curto prazo
em decisdes sobre investimento (Freitas, 2011).

O mercado doméstico brasileiro de titulos
privados ainda é pouco desenvolvido e sem liquidez, tal
caracteristica faz o investidor muitas vezes ser obrigado
a carregar o titulo até o vencimento. Dessa forma opgoes
que oferecam uma alternativa a esse perfil podem ser
vantajoso dentro desse viés de investimento ocorrido
(Freitas, 2011)

Por serem negociados na bolsa e os investidores
poderem acompanhar em tempo real sua valorizagao,
as ETFs propiciam uma oportunidade otimos para
investidores de curto prazo. Assim saber o que ocorre
dia a dia e seu comportamento ao longo do tempo pode
auxiliar o investidor a tomar melhor suas decisdes.
Portanto, entender a variagdo intraday pode dar pistas do
que ¢ considerada habitual ou ndo e como essa relagdo ¢
esperada com os indices de referéncia que sao a todo o
momento o foco das ETFs.
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Estudos relacionados

Na literatura, ha estudos que defendem os ETFs
em relagdo aos indices quanto ao retorno € risco e
outros que afirmam que os ETFs ddo menor retorno,
mas apresentam facilidades que compensam tal fato.
Soares e Milani (2015) fizeram uma analise dos fundos
de sustentabilidade e os compararam com os indices
tradicionais. Utilizando o indice Sharpe e¢ o modelo
do CAPM os autores encontraram que todos os fundos
apresentam um devido-padrio inferior ao do mercado
e ainda ao analisar o indice Sharpe encontraram uma
superioridade dos fundos Livres, seguidos dos fundos de
sustentabilidade e ETFs de sustentabilidade. No entanto,
destacam o fato de haver poucos ETFs ligados a indices
de sustentabilidade, sendo isso uma limitacao.

Quando se trata de comparabilidade ao indice
geral do Ibovespa, Matos, Iquiapaza e Ferreira (2014)
encontraram que todos os ETFs tiveram perdas em
relacdo ao indice, bem como com suas referéncias.
Aplicaram a metodologia do Value-at-Risk a 5% com
simulagdo histdrica, conjugada a Expected Shortfall e
os resultados sugerem tal aspecto pela dificuldade do
gestor do fundo em replicar corretamente o respectivo
indexador, o que pode ainda ser mais impactante ao se
considerar o curto prazo.

Maluf e Medeiros (2014) investigaram o nivel
de risco da ETF do Ibovespa e do proprio indice entre
maio de 2009 até julho de 2013 utilizando Value at
Risk e Expected Shortfalls, utilizando ainda a técnica
de bootstrap. Como resultados, os autores apontam que
o investimento indireto na carteira de mercado para
o estudo feito oferece mais risco aos agentes que o
investimento direto aos ativos da carteira, justificando

Tabela 1. ETFs com seus indices de referéncia

que as facilidades oferecidas pelas ETFs podem ser o
principal diferencial.

Milani (2015) em sua tese encontrou que o
retorno das ETFs varia significativamente em relacao
ao mercado, tendo maior impacto quando um retorno
negativo ocorre do que quando um positivo. Ainda
os investidores preferem alocar recursos em ETFs ja
superavaliadas, uma vez que a experiéncia prévia passa
seguranca.

Assim, a variabilidade e incerteza ocorrida nas
ETFs faz com que o investidor ndo ouse ¢ mantenha-
se onde se sinta seguro, tal caracteristica ¢ agravada
pelo pouco desenvolvimento financeiro que ocorre no
Brasil e consequentemente abre poucas oportunidades
para inovagdes de mercado. Assim, analisar o intraday
e apresentar as informacdes pode ajudar a diminuir
incertezas e apresentar um comportamento normal entre
as diversas ETFs existentes, aumentando a possibilidade
de investimentos e consequentemente apoiando o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

A seguir serdo discutidos os métodos utilizados
para a elaboracdo deste artigo, posteriormente havera
apresentagao dos resultados e por fim as consideracoes
finais.

Metodologia

A fim de alcancar o objetivo proposto, esse
trabalho recolheu dados intraday de todas as ETFs
negociadas na B3 (Salvo pela It Now Spxi devido a
disponibilidade de dados no momento da coleta). A
amostra contoucomas ETFs e seus indices de referéncia
(indicerelacionado), assim como apresentado na Tabela
1. Tais informagdes foram adquiridas da ProfitChart

Cadigo do
Nome da ETF (Razdo Social) Fundo Codigo Indice
Relacionado
Caixa ETF Ibovespa Fundo de Indice Caixaetfibov XBOV11
ISHARES IBOVESPA Fundo de Indice e Sl it
ITNOW IBOVESPA Fundo de Indice L2 L),
ITNOW PIBB IBRX-50 - Fundo de Indice e e IBXL
ISHAR_ESIBR_X—IHdlCE BIE.S.].].EIL'IIX—IDD:I IShE.IESIbD{ Ind—lEE BIH.S.].]. BR.A.X].] IBXX
ISHARES Indice Carbono efic. (ico2) Brasil e e St L5
ITNOW IDIV Fundo de Indice LStk Dbt ik
IT:‘IO“ IF:"IC Fundo dF_' IndeE IT.NO“-'IE[IC F'L'IIldCl dE Ind.i.l:E FDTDI 1 IF_\IC
ITNOW IGCT Fundo de Indice I[NO“—'IgCt Fundo de Indice GOVELL IGCT
ITNOW IMAT Fundo de Indice s MATEI1 it
ITNO\’\"‘ ISE FUI].dU dE Indice I[_\IU‘WISE F'L]IldU dE IIldiCE ISUSI 1 ISEE
BB ETF S&P Dividendos Brasil Fundo de Indice EBEtfS&F BBSD11 —
ISHARES &P 500 Fundo Inv Cotas Ishares S&P 300 IVVE1L
Ishares Smal Ci SMAL11 SMLL

ISHARES BMFBOVESPA Small Cap Fundo de Indice

Fonte: Adaptado da BM&F Bovespa — Nota: Unica ETF ausente ¢ a It Now SPXI devido a disponibilidade de dados.
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Real Time, que ¢ uma plataforma para investidores
que exibe resultados do mercado financeiro

A amostra foi definida como sendo todos os
dias de atividade da Bolsa para o més de outubro, tal
escolha foi feita devido a disponibilidade de dados
na plataforma utilizada e o foco no curso prazo,
especificamente na variagdo intraday, dessa forma,
foram coletados dados intraday minuto a minuto (note
que tais dados eram limitados a plataforma de coleta
utilizada, o que nem sempre apresentava dados minuto
a minuto) para 21 dias, sendo que no caso dos fundos
relacionados ao IBOV havia dados para 14 dias.

Quanto a metodologia de analise, essa se deu em
duas etapas: a) Calculo, classificacdo e apresentagio
do risco por desvio-padrao, tal medida ¢é de utilizagao
classica na literatura e representa o qudo volatil
um ativo € no periodo de estudo, foi feito dia a dia
utilizando a variagdo intraday disponivel. Nessa etapa
foi percebido que nem todos os objetos de estudo
possuiam ampla variagao intraday, o que impossibilitou
o calculo para certos dias, ainda ¢ importante ressaltar
que a variacdo estimada foi feita entre o valor de
abertura e fechamento da amostra intraday obtida; b)
Estimativa do indice Sharpe, que é uma medida de
desempenho de um ativo, sendo desenvolvido pelo
Nobel de Economia de 1990 Willian Sharpe, o periodo
de estudo e apresentacao deste sera dia a dia, utilizando
os dados intraday disponiveis.

Tabela 2. Média dos valores encontrados na analise intraday

Equacao de calculo do indice Sharpe:

Retorno do Fundo — Retorno Livre de Risco
N Desvio Padriao do Retorno do Fundo

Onde: IS = Indice Sharpe

O retorno do fundo foi calculado pela média
do retorno nas variagdes intraday ocorridas dia a dia,
o retorno livre de risco usado foi baseado no indice
de referéncia. Sabe-se que o retorno livre de risco €
normalmente baseado na taxa Selic, no entanto, como
medida de comparagdo adotou-se o indice dos fundos,
uma vez que ao se calcular o indice separadamente e
dividir cada ETF com seu indice de referencia o valor
de comparacao seria 0 mesmo. Desta forma-se, adota-
se o retorno livre de risco como o indice de referéncia,
indicando assim se o fundo esta acima ou abaixo do
indice quanto ao retorno.

Devido a essa utilizacdo como referéncia para o
indice livre de risco, foi esperado que o indice Sharpe
apresentasse um valor referente ao indice relacionado,
ou seja, um indice Sharpe positivo significa que o ETF
teve um retorno acima do indice de referéncia enquanto
que um valor negativo representa o contrario. Por fim, o
desvio-padrio foi a variagdo ocorrida no dia estudado.

Para a exibicao dos dados, indices ou ETFs que
possuiam poucos dados de variacdo intraday ou entdo
tiveram pouca atividade (menos de 5 variagdes de
abertura e fechamento intraday) durante o dia foram
retiradas, uma vez que s6 € possivel o calculo do desvio-

Observacoes
Intraday

Tipo Ative Desvio-padrio Médio Retorno Médio (dia) Indice Sharpe (soma dias)
ETF BOVVII 0.002373658 -0.02877389% -0.0103 41
ETF SMALI11 0.000693533 0.00059707% 0.0316 4386
ETF DIVOIll 0.000638287 0.00097320% -0.0101 1047
ETF ISUSI1 0.000574501 -0.00487837% -0.0291 879
ETF PIBBI11 0.000441139 -0.00018652% 0.0147 1394
ETF BOVAII 0.000401091 -0.00160633% -0.0291 6158
ETF IVVBI1 0.000375968 -0.00266113% -0.0661 3341
ETF FINDI11 0.000310592 0.00254768% 0.0882 215
ETF BBSDI1 0.000039331 -0.00098781% 0.2266 157
ETF XBOVI11

ETF BRAXII

ETF EC0O11 Niohouve variacio intraday ou valores suficientes para o cdlculo

ETF GOVEI1Il

ETF MATBI11
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padrdo caso haja variabilidade.
A seguir havera a apresentac@o e discussdo dos
resultados encontrados.

Analise de resultados

A fim de facilitar a classificacdo das ETFs quanto
ao seu desvio-padrio e Indice Sharpe, foi feito uma
média geral para o més estudado (Outubro), utilizando
o resultado diario obtido pela analise intraday. Dessa
forma, no primeiro momento sera exibida a média do
desvio-padrdo encontrado na andlise dia-a-dia, como
visto na Tabela 2.

A Tabela 2 foi classificada de acordo com o
desvio-padrdo, em ordem decrescente, exibindo assim
0 ativo com maior variabilidade ou risco em primeiro
lugar. A ETF BOV V11 apresentou maior variabilidade,
tal valor pode ser esperado ao se considerar que ¢ a
ETF com maior aumento em seu volume de negociacao
do més de outubro de 2017 se comparado ao més de
outubro de 2016 segundo dados da B3, que chegou a
mais de 1.3 bilhdes de reais em 2017 e no ano de 2016
havia tido apenas 12 milhdes, sendo possivel usar a
mesma logica para a SMAL11 que em outubro de 2016
havia um volume negociado de 3.3 milhdes e em 2017

91 milhdes. No entanto, o ativo mais negociado do més,
a ETF BOVAI1I que chegou a mais de 4.5 bilhdes em
volume negociado nao apresentou grande desvio-padrao
médio.

Quanto ao Indice Sharpe, apenas FINDII e
SMAL11 obtiveram um valor positivo, significando que
apenas estes tiveram uma premiagao positiva quanto ao
risco sofrido se comparado ao indice de referéncia. No
entanto, as outras ETFs tiveram um valor negativo no
indice, indicando que o prémio pelo risco relacionado
ao indice de referéncia ndo esta sendo positivamente
avaliado e o retorno esta abaixo do esperado para tal
nivel de risco. Tal achado pode ser plausivel ao se
considerar o baixo nivel de variabilidade encontrado,
sendo assim o investidor aceita que o prémio pelo risco
seja inferior devido ao baixo risco atribuido as ETFs ou
devido as facilidades ofertadas ao se investir em ETFs.

Comparado o desvio-padrdo médio da Tabela 2
e da Tabela 3, percebe-se que a maior parte das ETFs
possuem um desvio-padrdo maior que dos indices de
referéncia, o valor dessa diferenca ¢ apresentado na
Tabela 4, na qual foi formulada a partir do Teste T de
médias para sua validacdo. Tal caracteristica corrobora
com o encontrado por Maluf & Medeiros (2014) e
por Matos, Iquiapaza & Ferreira (2014), ainda ao se

Tabela 3. Desvio-padrio médio e Retorno médio dos Indices de Referéncia

Ativo  Desvio-padrio médio Retorno Médio

ISPFUT 0.000065707
IBOV 0.000291666
IBXL 0.000317225
IBXX 0.000290352
ICO2 0.000335272
IDIV 0.000316484
IFNC 0.000370779
IGCT 0.000289721
IMAT 0.0004831532
ISEE 0.000304276
SMLL 0.000223587

0.00004079%

-0.00011884%

0.00051891%
0.00046540%
0.00056228%
0.00042848%
0.00053184%
0.00041165%
0.00061826%
0.00051958%
0.00025410%
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Tabela 4. Diferenca entre o Desvio-padrio e Retorno das ETFs com seus Indices de Referéncia

Diferenca entre

. s Diferenca entre o Indice de
ETF o Desvio-padrio et e
i Retorno Médio Referéncia
Meédio
BOWVAILL 0000014875 [BOV
PIEBI11 -0.000007054 IBXL
DIVDI11 0000321803 0.000005447 [DIV
FINDI11 -0.000060187 0000020158 IFNC
[5US11 0000270224 -0.000053979 ISEE
EBB5DI11 -0.000026376 -0.000010286 ISPFUT
SMATLIL 0000003430 SMLL
Tabela 5. Andlise Intraday para as ETFs
BOVV11 SMALI1L DIVO11 ISUS11 PIBB11
Dia DP 5 DP JE DP s DP I8 DP JE
3L/1072017 0001083644 -0.5530 0.000113378 0.186% 0.000185200 -0.0472 0.000326484 00191
30/10/2017 0.001318777 0.0643 0.000354673 -0.0393 0.000493515 -00327
27/10/2017 0002796068 -0.5751 0000520027 0.0053 0.000148069 -0.1016 0000220382 0.0403
26/10/2017 0.000200036 01932 0.000062658 03103 0000276545 02220
25/10/2017 0003766142 03207 0000436320 0.0549 0000041184 -0.0213 0.000494623 -0.1683
24/10/2017 0.000162948 00409 0000112243 -0.1493 0000529162 0.0000 0000259081 0.1083
23/102017 0002813376 -0.575%8 0.000267935 00635 0000132507 02371 0003072935 -0.1315 0000411439 -0.0864
20/10/2017 0002278340 -0408% (.000584632 -0.0013 0.000081217 -01816 0001001906 -0.1604 0000327787 -0.0261
19/102017 0004200161 03812 0000266301 00132 0000396570 00798 0.002668587 -0.1116 0000196053 0.1981
18/102017 0.002961316 0.7054 0.000432840 -0.0469 0000623034 -0.1790 0.000267017 -0.2849
17/102017 0.000203803 00525 0.000701314 0.0703 0.000248042 02186
16/10/2017 0.000440766 -0.5500 0.001794607 -0.0077 0.000886157 0.1662 0.000420073 0.1983
13/10/2017 0.001657770 -0.0386 0000523001 04861 0000270043 0.1033 0.000224063 -0.2460
11/102017 0001014104 06876 0.000166806 -0.0304 0000719805 0.1821 0.000423452  0.1904
10/102017 0.001562408 -0.0342 0003387454 00655 0000863926 -0.0533 0000522268 -0.2913
09/1072017 0.000333900 0.1633 0.000048506 -0.1305 0.000563704 00214
06/10/2017 0.000347238 -0.1433 0000773314 -0.2123 0000865472 -0.0031 0000512006 -0.0008
05/102017 0.000879747 01406 0000346480 01086 0000425025 -0.4087 0.00043407¢ 00025
04/102017 0.001306438 -0.1201 0000299176 -02377 0.001077516 -0.0572
03/102017 0.001415510 -0.0187 0.003732860 -0.0410 0.001092053 0.0504
02/10/2017 0.000573655 01272 0.000197173 -0.2011 0.000462638  0.1713
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Continuacao Tabela 5

BOVAlLL IVVELL
Dia DP IS Dp

FINDI11 BBsD11
Dp Is DP Is

3171072017 0000434877 0.0462

2771042017 0.000481353 00731

23/102017 0000431241 -0.0743

0000674193 -0.1349 0.000119365 06623
307102017 0000301374 -0.0494 0000112338 00612
0000278760 03382 0.000970002 -03260
26/1042017 0000471274 -0.1342 0.000424857 00740
25/1042017 0000423368 -0.1643 0000246146 00028
24/102017 0000402070 00113 0000248635 00813
0.000238204 01100

0.000631951 02008 0000070483 03700

0.000063447 0.7433

207102017 0000307007 -0.0008 0.000217708 0.0081
19/10/2017 0.000333630 -0.0352 0000237428 00048 0000147266 0.1673

18/10/2017 0000301791 02709

0.000345123 00300

0.000084517 05513

17/10/20017 0000327028 -0.0248 0000160831 -03054

16/10/20017 0000332300 0.0346

0.001125080 -0.1084 0.000077975 03070 0000090728 -0.0650

13/10/2017 0000301938 -0.128% 0001134013 -0.0%20

11/10/2017 0000383722 -0.0324 0000216006 00373
0.000624833 -0.0843 0.000272241 04328
0000171510 -0.0%44 0001604611 02688 0000057244 04260
0000340277 -0.10%24 0000222328 06397 0000227376 -03038
0.000309130 00303 0.000114707 02803 0000133932 02691
0000204342 02962 0000122088 04815

0.000186475 0.0240
0.000340834 0.1389

104102017
09/10/2017
06/10/2017
05/10/2017
04/10/2017
03/10/2017
02/10/2017

0000102103 03038

0001781202 03023

0.0003%9040 02642 0.000057361 02819

considerar o valor do Indice Sharpe pode se inferir que
ha uma perda ao valor do prémio ao risco, sugerindo
que apesar das facilidades encontradas ao se investir nas
ETFs hd um risco superior do que se investir na carteira
do indice relacionado.

Analisando a Tabela 4, que apresenta a diferenca
das médias e considerando o Teste T feito a 5% de
significancia, apenas 4 das 9 ETFs tiveram um desvio
padrao médio estatisticamente diferente, naqual FIND11
e BBSD11 apresentaram um desvio-padrdo maior que
seus indices de referéncia, confirmando que para estes 2
ETFs ha um maior risco. Quanto a diferenga de retorno,
apenas 3 das 7 ETFs que tiveram diferenga estatistica,
apresentaram retorno médio superior aos seus indices
de referéncia para o periodo e amostra utilizada.

Na Tabela 5 ¢ possivel conferir a analise intraday
para oNa Tabela 5 ¢ possivel conferir a andlise intraday
para o més estudado. As observagdes em branco se
referem a pouca ou nenhuma variabilidade ocorrida no

dia, impedindo o calculo.

Consideracoes Finais

Este trabalho buscou estimar o risco das ETFs
via desvio-padrio e Indice Sharpe, classificando-as em
ordem de risco. Foram utilizados dados intraday para
fazer uma avaliagdo dia a dia para o més de outubro
de 2017. A amostra utilizada permitiu fazer a avaliagdo
de 14 das 15 ETFs disponiveis atualmente no mercado
financeiro brasileiro.

Utilizando dados intraday da ProfitChart Real
Time, percebeu baixa variabilidade geral das ETFs,
destacando apenas aquelas que lideram o volume de
negociacdo ou de rdpida expansdo, como a BOVV11
e SMALI1I1. Ainda se mostrou que as ETFs no geral
possuem maior desvio-padrdo, salvo pela FINDII
e BBSDI1, dessa forma pode sugerir que ha maior
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risco ao se investir nas ETFs do que em uma carteira
composta pelos ativos representados pelo seu indice de
referéncia.

Quanto ao Indice Sharpe, este foi calculado
baseado no indice de referéncia da ETF, este mostrou
grande variabilidade ao longo dos dias, tendo uma média
negativa para o més em todas as ETFs, com excegdo
da SMALI11 e FINDI1I1. Conclui-se, portanto, que o
prémio pelo risco adicional ao indice ndo ¢ suficiente,
e que possivelmente ha outros fatores além do prémio
que levam o investidor a preferir o investimento, como
possivelmente as facilidades oferecidas pelas ETFs.

Dessa forma, espera-se ter contribuido ao
elencar pistas sobre o recente fenomeno das ETFs e sua
preferéncia quanto ao risco, além de dar indicios sobre
quais s3o0 as mais arriscadas.

Quanto as limitagdes, a disponibilidade e
confiabilidade dos dados pode ser um fator crucial,
principalmente ao se trabalhar com dados intraday, que
sdo de dificil obtengdo, sendo esta a principal limitagdo
deste trabalho, uma vez que uma analise de mais meses
e com melhor estimativa intraday seria o ideal, no
entanto o volume de negociagdes também impede uma
comparacdo mais robusta se comparado a mercados
financeiros mais desenvolvidos.

Por fim, para estudos relacionados investigar os
principais motivos relacionados ao ‘Boom’ das ETFs
e elencar a importancia real do risco frente aos outros
motivos estudados na literatura. Ainda a reaplicacdo
deste estudo de modo a superar as limitagdes aqui
encontradas, calculando os custos reais de investimento
em fundos e¢ ETFs e comparar o ganho real do
investidor.
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