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RESUMO

SILVA, Andressa Cardoso da. Estudo da performance do ETF Ishares Small Cap
em relação ao índice Bovespa. 2017. 48f Trabalho de Conclusão de Curso
(Especialização em Gestão Estratégica). Universidade Federal de Minas Gerais. Belo
Horizonte, MG.

As empresas de menor capitalização também conhecidas como Small Caps são
empresas que podem apresentar um grande potencial de valorização. Tendo em vista
isso, na presente pesquisa verificou-se por meio da análise do fundo de índice SMAL11,
se o desempenho do mesmo foi superior a outros fundos de índice e ao Ibovespa, e
quais fatores impactaram os retornos ajustados de cada fundo de índice. Neste sentido,
foi considerado o período de julho de 2012 a julho de 2017 em que foram analisados os
retornos ajustados ao risco de seis Exchange Traded Funds (ETF’s), sendo eles:
SMAL11; ECOO11; DIVO11. FIND11; GOVE11 e ISUS11. Para isso foi utilizado o
Capital Asset Pricing Model (CAPM); modelo de quatro fatores proposto por Carhart
(1997), além de outros índices como: Sharpe, Information Ratio e Alfa de Jensen. Pela
análise ano a ano verificou-se que o ETF SMAL11 em apenas alguns momentos
apresentou desempenho superior ao Ibovespa e a outros ETF’s estudados. No período
acumulado, o fundo de índice SMAL11 apresentou desempenho inferior a todos os
ETF’s estudados e ao Ibovespa. Além do prêmio de risco do mercado, verificou-se que
os fatores SMB e HML impactaram os retornos do ETF SMAL11 e que os referidos
fatores também impactaram os retornos do ETF ISUS11, além do fator WML.

Palavras-Chave: ETF; Fundos de Índice; Small Caps

ABSTRACT

As smaller capitalization companies also known as Small Caps are companies that can
present a great valorization potential. Based on the analysis of the SMAL11 index fund,
if the performance is even higher than other index funds and Ibovespa, and what factors
have impacted the adjusted returns of each index fund. In this sense, the period from
July 2012 to July 2017 was considered in which the risk-adjusted returns of six
Exchange Traded Funds (ETF's) were analyzed: SMAL11; ECOO11; DIVO11. FIND11;
GOVE11 and ISUS11. The capital asset price model (CAPM); a four-factor model
proposed by Carhart (1997), as well as other indexes such as Sharpe, Information Ratio
and Jensen's Alpha. By year-on-year analysis, it was verified that the SMAL11 ETF in
only a few moments showed a performance superior to the Ibovespa and other ETF
studies. In the accumulated period, the SMAL11 index fund presented lower
performance than all ETs and was studied in the Ibovespa. In addition to the market
risk premium, it was found that SMB and HML factors impacted SMAL11 ETF returns
and that the fundamental factors also impacted the ISUS11 ETF returns, in addition to
the WML factor.
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1 INTRODUÇÃO

Nos decorrer dos últimos anos é notório o crescimento do mercado de ações

brasileiro. Conforme Minardi, Sanvicente e Monteiro (2007, p. 25) “As razões para esse

crescimento estão ligadas à progressiva melhoria das práticas de governança corporativa,

melhorias no ambiente institucional interno do país e abundância de liquidez no

mercado mundial.”

Conforme pesquisa publicada no Portal Brasil Econômico (2017) a falta de

conhecimento sobre os investimentos faz com que muitos brasileiros deixem de investir

dinheiro no mercado de capitais. De acordo com dados do Portal Clube dos Poupadores

(2016) apenas 4,8% dos investidores brasileiros investem em Renda Variável.

Um outro fato interessante a ser observado é que grande parte dos investimentos

em renda variável, especificamente em ações, estão ligados a empresas de grande

capitalização. Fato que pode ser comprovado verificando-se os movimentos diários de

ações que estão listadas, por exemplo, no Ibovespa, que é composto em sua maioria

pelas empresas de maior capitalização.

O que muitos investidores desconhecem é que empresas de menor capitalização,

podem ter um grande potencial de valorização, algumas vezes mais expressivos que

alguns índices como o Ibovespa (Portal Exame, 2014). Sendo assim, apesar de as

empresas de maior capitalização serem, na maioria das vezes, mais sólidas do que as de

menor capitalização, algumas delas podem não ter muito potencial de crescimento, tanto

em valor patrimonial, como em valor de mercado das ações, como teria uma empresa de

menor capitalização.

As empresas de menor capitalização são geralmente conhecidas como Small

Caps e fazem parte de um índice da BM&FBovespa, denominado Small Cap (SMLL).

Seus papéis podem apresentar liquidez inferior aos papéis de empresas de grande

capitalização e maior nível de risco do que estas.

O investidor que quiser investir no índice Small Cap, só poderá fazê-lo por meio

de um Exchange Traded Fund (ETF), que são fundos de investimento em índices e

possuem cotas negociadas em Bolsa de Valores. A ideia de um ETF é replicar o

comportamento de um índice de mercado.
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No Brasil, o ETF que busca replicar o comportamento do índice Small Cap

(SMLL) é o Ishares BMFBOVESPA Small Cap Fundo de índice (SMAL11). No

exterior também existe ETF baseado em Small Caps brasileiras, como, por exemplo, o

Ishares MSCI Brazil Small-Cap ETF (EWZS), comercializado na NASDAQ Stock

Market.

Atualmente estão listados na BMF&Bovespa quinze Fundos de Índice, sendo

que estes estão divididos entre quatros gestoras diferentes: BB Gestão de Recursos –

Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A (BB DTVM); Caixa Econômica

Federal; BLACKROCK BRASIL Gestora de Investimentos Ltda; e Itaú Unibanco S.A.

A nomenclatura de cada ETF indica qual é a gestora do fundo, sendo que as duas

principais são: BLACKROCK BRASIL e Itaú Unibanco, cujos ETF’s iniciam-se,

respectivamente, com o termo “Ishares” e “It now”.

Mediante ao que foi exposto anteriormente, a presente pesquisa objetiva estudar

as Small Caps, buscando verificar se de fato o desempenho das Small Caps,

representado pelo índice de um Fundo ETF (SMAL11), apresenta retorno ajustado ao

risco superior à outros ETF’s e ao Ibovespa. Assim, essa pesquisa procura responder ao

seguinte problema de pesquisa: O Fundo de Índice SMAL11 apresenta retornos

ajustados ao risco superiores aos do mercado, se comparado a outros ETF's do

mercado brasileiro?

Para isso foi verificada a performance do (SMAL11) em comparação ao

Ibovespa e a outros ETFs listados na BM&FBovespa como, por exemplo: Índice

Carbono Efic. (Ico2) Brasil-Fdo Índ (ECOO); It Now Idiv Fundo de Índice (DIVO); It

Now Ifnc Fundo de Índice (FIND); It Now Igct Fundo de Índice (GOVE); e It Now Ise

Fundo de Índice (ISUS).

1.1 Objetivos

1.1.1 Geral

Determinar se o Ishares BMFBOVESPA Small Cap Fundo de índice (SMAL11)

apresenta retornos ajustados ao risco superiores ao do mercado em comparação ao

Ibovespa e a outros ETF’s listados na BM&FBovespa.

http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=SMAL&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://www.bb.com.br/pbb/s001t001p006,503845,500981,1,1,1,20,b0.bb
http://br.ishares.com
http://www.itau.com.br/index.htm
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ECOO&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ECOO&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=DIVO&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=FIND&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=FIND&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=GOVE&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ISUS&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ISUS&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=SMAL&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
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1.1.2 Específicos

 Identificar possíveis fatores que impactaram os retornos ajustados;

 Verificar o desempenho do Ishares SMAL11 comparado ao Ibovespa; e

 Verificar o desempenho do Ishares SMAL11 comparado a outros ETF’s.
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2 REVISÃO DA LITERATURA

2.1 Exchange Traded Fund (ETF)

Os Exchange Traded Funds (ETF’s), conforme Maluf e Albuquerque (2013)

tiveram seu início em 1990 no Canadá. Nos Estados Unidos foram introduzidos em

1993 (HUANG E GUEDJ, 2009). No Brasil, os ETF’s começaram a ser

comercializados em 2004 (FARIAS, 2009) e são mais conhecidos como fundos de

índice.

A Resolução CVM nº 359/2002 conceitua ETF com sendo “uma comunhão de

recursos destinado à aplicação em carteira de ativos financeiros que vise refletir as

variações e rentabilidade de um índice de referência, por prazo indeterminado.”

Os ETF’s podem ser divididos em passivos e não-passivos, sendo que aqueles

replicam um índice de mercado e estes são dissociados em relação aos índices. Os

ETF’s não-passivos são também denominadas ETF’s de segunda geração e podem ser

classificados em cinco grupos conforme CFA Society Brazil (2016, p.1), a saber:

“sintéticos (baseados em derivativos), personalizados (atendendo necessidades

específicas de investidores), alavancados (que rendem um múltiplo de um índice), smart

beta (baseados em índices com pesos não convencionais) e totalmente ativos.”

Hill, Nagig e Hougan (2015), por sua vez, dividem os ETF’s nas seguintes

classes de ativos: Equity ETFs (ETF’s de ações); Fixed-Income ETFs (ETF’s de Renda

Fixa); Commodity ETFs (ETF’s de Commodities); Currency ETFs (ETF’s de moedas);

Alternatives ETFs (ETF’s Alternativos); Leverage and Inverse ETFs (ETF’s

Alavancados e Inversos); e The Future of ETFs (ETF’s Futuros e de Opções).

Na BM&FBovespa são comercializados apenas ETF’s passivos, compostos por

“recursos destinados à aplicação em uma carteira de ações que busca retornos que

correspondam, de forma geral, à performance, antes de taxas e despesas, de um índice

de referência.” (BMF&FBOVESPA, 2017a, p.1).

Segundo Maluf e Albuquerque (2013, p.66), os ETF’s “combinam características

entres os Fundos Mútuos e os de ações”. No que diz respeito a diversificação, apesar de

os Fundos Mútuos também serem uma opção de diversificação de ativos, os ETF’s tem

a vantagem de segundo Birdthistle (2008) serem inovadores no sentido permitir que
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cotas de ETF’s sejam negociadas em Bolsa de Valores durante o dia, o que por sua vez

não ocorre em um Fundo Mútuo, pois estes não possuem cotas negociadas em Bolsa de

Valores, não possibilitando aos seus investidores negociarem entre si ao longo de um

dia suas cotas. De acordo com a gestora BlackRock (2017), uma outra vantagem dos

ETF’s comparados aos Fundos Mútuos de Investimento é que geralmente aqueles

oferecem vantagens extras se comparados com estes, por exemplo, taxa de

administração mais baixa.

2.2 Desenvolvimento dos Exchange Traded Funds (ETF’s)

Como já dito anteriormente, os fundos de índices surgiram no Canadá e,

posteriormente nos Estados Unidos há cerca de um pouco mais de duas décadas. No

Canadá, iniciaram em 1990 com os TIPs (Toronto Stock Exchange Index Participations)

e nos Estados Unidos, em 1993, com os SPDRs (Standard & Poor’s Depository

Receipts). (DEVILLE, 2008).

Os TIPs eram baseados em recibos para rastrear o índice TSE-35 e,

posteriormente o índice TSE-100. Os SPDRs que eram também conhecidos como

“aranhas”, do inglês “spider”, foram criados pela American Stock Exchange (AMEX),

sendo baseados no índice S&P 500. (GASTINEAU, 2001).

Nos primeiros anos, os ETF’s, de acordo Deville (2008), representavam uma

pequena parcela de ativos que eram geridos por algum fundo de índice, contudo, no

decorrer dos anos, percebeu-se um crescimento e desenvolvimento dos ETF’s. Na visão

de Haslem (2003) o desenvolvimento dos ETF’s ocorreu na época em que a American

Stock Exchange (AMEX) estava à procura por produtos inovadores que gerassem

receita.

Nos Estados Unidos, conforme Hill, Nagig e Hougan (2015), no primeiro

trimestre de 2014, já existiam 1.570 ETF’s listados nas Bolsas norte-americanas, com

um total de 1,74 trilhões de dólares em ativos investidos, sendo que de 25% a 40% do

total de dólares negociados em Bolsa de Valores dos Estados Unidos eram provenientes

de negócios referentes à ETF’s. No final de 2015, o número de ETF’s nos EUA chegou

a 1.594, apresentando um crescimento em número de ETF’s de 344% se comparado o

período de 2006 a 2015, conforme dados do Investment Company Institute - ICI (2016).
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Alguns anos após a criação dos Fundos de Índice na América do Norte, criou-se

o primeiro ETF na Europa, que de acordo com Mussavian e Hirsch (2002) surgiu em

abril de 2000. Desde que foi lançado o primeiro em 2000, houve um crescimento dos

ETF’s listados na Bolsa de Valores de Londres, criando dessa forma um dos principais

centros de ETF’s europeus. (LONDON STOCK EXCHANGE, 2014).

No Brasil, o primeiro fundo de índice foi o PIBB criado em julho de 2004

(FARIAS, 2009). Atualmente, estão listados quinze fundos de índice na BM&FBovespa

e ao contrário do que se percebe nos Estados Unidos, Canadá e Europa, os ETF’s no

Brasil ainda não são muito explorados pelos investidores e ainda há muito que se

desenvolver nesse sentido. Desde o seu surgimento no Brasil, alguns estudos já foram

realizados sobre os fundos de índice do Brasil.

2.3 Pesquisas realizados no Brasil sobre os Exchange Traded Funds

Farias (2009) realizou um dos primeiros estudos sobre ETF’s no Brasil, por meio

de sua pesquisa verificou se a criação do PIBB11 (IT NOW PIBB IBRX-50 - FUNDO

DE ÍNDICE) aumentou de forma significativa a liquidez das ações que compõem o

IBrX50.

Aragão (2011) avaliou a eficiência da precificação e os erros de aderência de

oito ETF’s brasileiros (BOVA11, BRAX11, CSMO11, MOBI11, MILA11, SMAL11,

FIND11 e PIBB11). O autor verificou que dentre os fundos de índice estudados, os

ETF’s BOVA11 e PIBB11 são os mais bem precificados e com os menores erros de

aderência.

Maluf (2011) analisou o comportamento da série Ishare Ibovespa, investigando

a possibilidade de arbitragem a partir dos descontos entre os valores das cotas dos

ETF’s transacionadas e o seu valor fundamental. Os resultados demonstraram que as

cotas de fundos são mais voláteis que seu ativo benchmark. O autor constatou, por meio

de seus estudos, que a estratégia baseada nos descontos defasados do fundo Ishare não é

capaz de superar o mercado.

Borges, Eid Júnior e Yoshinaga (2012), avaliaram o desempenho de três ETF’s

no Brasil (BOVA11, BRAX11 e SMAL11) em comparação aos fundos mútuos

indexados, em termos de rentabilidade e aderência. No que diz respeito à rentabilidade,

http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=PIBB&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=PIBB&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
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os referidos autores concluíram que, de uma maneira geral, os ETF’s brasileiros

apresentaram rentabilidade superior à dos fundos indexados ao mesmo índice. No que

tange à aderência os ETF’s tiveram os piores resultados.

Maluf e Albuquerque (2013) pesquisaram sobre a eficiência do processo de

valuation das cotas do fundo iShare Ibovespa com relação ao seu valor justo. De acordo

com os referidos autores, os resultados demonstraram a inviabilidade dos agentes em

auferir retornos anormais a partir da existência de divergências entre os valores da cota

do ETF e seu respectivo índice, evidenciando dessa maneira, uma eficiência nas

precificações das cotas do fundo iShares Ibovespa.

Milani e Ceretta (2014) analisaram a dinâmica do retorno de ações e variações

do Net Asset Value (NAV) de ETF’s do mercado brasileiro e como eles se comportam

em relação ao referido mercado. Os resultados da pesquisa demonstraram que a

correlação entre retorno de ações e mercado foi maior do que a correlação entre a

variação do NAV e o retorno de mercado, neste sentido um investidor que compra uma

cota do ETF está mais exposto ao risco de mercado do que o risco do ETF (Fundo de

Índice).

Maluf e Medeiros (2014) investigaram como os investidores no Brasil estão

expostos aos riscos através dos ETF’s comparado com seus respectivos índices. Os

autores verificaram que o investimento indireto na carteira de Mercado com o ETF do

Ibovespa ofereceu mais risco aos agentes do que o investimento direto dos ativos que

compõem a carteira do Índice Ibovespa.

Matos, Iquiapaza e Ferreira (2014) estudaram qual a exposição a perdas, dos

principais ETF’s negociados na BM&Bovespa, na visão dos cotistas, conforme as

técnicas Value at Risk (VaR) e Expected Shortfall (ES). Os autores verificaram que

todos os ETF’s estudados na pesquisa, apresentaram perdas e exposições ao risco

superiores às verificadas para o referencial Ibovespa e seus respectivos indexadores.

2.4 Small Caps

As empresas com ações negociadas em Bolsa de Valores podem ser classificadas

em três grupos de ações de acordo com a sua capitalização: Small Caps, Mid Caps e

Large Caps. No exterior, em termos gerais, Small Caps são empresas com uma
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capitalização entre US$ 300 milhões e US$ 2 bilhões, Mid Caps são empresas com

capitalização entre US$ 2 bilhões e US$ 10 bilhões, e Large Caps são empresas com

capitalização acima de US$ 10 bilhões, de acordo informações do Portal Investopedia

(2017).

No Brasil, na BM&FBovespa, existem dois índices em que estão listadas as

empresas conforme a sua capitalização, a saber: o índice Small Cap (SMLL), composto

pelas empresas de menor capitalização e o índice MidLarge Cap (MLCX), composto

pelas empresas de maior capitalização. Para serem inclusas em cada um dos índices os

papéis negociados devem obedecer à alguns critérios de inclusão, conforme (Quadro 1):

Small Cap MildLarge Cap
Estar entre os ativos que, em ordem decrescente,

estejam classificados fora da lista dos que

representam 85% (oitenta e cinco por cento) do

valor de mercado de todas as empresas listadas no

mercado a vista (lote-padrão) da

BM&FBOVESPA.

Estar entre os ativos que, em ordem decrescente,

representam 85% (oitenta e cinco por cento) do

valor de mercado de todas as empresas listadas no

mercado a vista (lote-padrão) da

BM&FBOVESPA.

Estar entre os ativos elegíveis que, no período de

vigência das 3 (três) carteiras anteriores, em ordem

decrescente de Índice de Negociabilidade (IN),

representem em conjunto 99% (noventa e nove por

cento) do somatório total desses indicadores,

Estar entre os ativos elegíveis que, no período de

vigência das 3 (três) carteiras anteriores, em ordem

decrescente de Índice de Negociabilidade (IN),

representem em conjunto 99% (noventa e nove por

cento) do somatório total desses indicadores.

Ter presença em pregão de 95% (noventa e cinco

por cento) no período de vigência das 3 (três)

carteiras anteriores.

Ter presença em pregão de 95% (noventa e cinco

por cento) no período de vigência das 3 (três)

carteiras anteriores.

Não ser classificado como “Penny Stock”. Não ser classificado como “Penny Stock”.

Fonte: Portal BMF&Bovespa 2017b e 2017c
Quadro 1 – Critérios inclusão Índice Small Cap e MidLarge Cap

De acordo com Rojo e Sousa (2012, p.27) “as Small Caps são ações de empresas

que, em geral, não chamam a atenção dos investidores, por esse motivo, é possível

encontrar muitas companhias cujo potencial ainda não está visível para o mercado.” Na

visão de Andrade e Sanches (2013, p. 8), “ações Small Caps possuem um risco maior

porque são de empresas não totalmente consolidadas. Em compensação, como estas

empresas estão investindo para crescer, tem potencial de valorização muito maior.”
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Alguns estudos já foram realizados no Brasil sobre Small Caps. Souza (2011),

verificou se composições ótimas de carteiras formadas por Small Caps obtiveram

desempenho histórico superior ao de outras carteiras formadas pelas ações de Large

Caps. Os resultados encontrados pelo autor indicaram que ao optar pelo investimento

em portfólios eficientes formados por ações de Small Caps, o investidor poderia ter tido

desempenho superior aos do Ibovespa, IBrX-50 e MLCX.

Araújo e Leite Filho (2012) analisaram o comportamento das séries de retornos

dos índices IVBX-2 e SMLL em 2008, buscando identificar a volatilidade das séries. De

forma geral, os autores verificaram que os referidos índices apresentaram uma forte

volatilidade nos seus retornos e que essas alterações foram intensificadas no período de

turbulência econômica.

Andrade e Sanches (2013) verificaram o desempenho de carteiras formadas por

Small Caps com as Blue Chips, comparando o risco e retornos destas com o Ibovespa.

Os autores observaram, que no período estudado compreendido os três anos após crise

do subprime, as ações Small Caps apresentaram os melhores retorno e risco,

demonstrando um efeito contrário ao que o mercado assume. De acordo com os autores,

as ações Small Caps possuem um efeito de retorno maiores, isso devido ao fato de

possuirem potencial de crescimento que as empresas listadas Blue Chips não poderiam

ter, por já serem grandes.

Uggioni (2013) estudou as variações dos índices de rentabilidade referente a

duas carteiras: uma composta apenas por Small Caps e outra apenas por Large Caps, no

período de janeiro 2002 a janeiro de 2012. O autor verificou que o retorno acumulado

de uma carteira formada por Small Caps foi superior ao retorno acumulado de uma

carteira formada por Large Caps.

Mól, Felipe e Galvão Júnior (2013), fizeram uma análise empírica da

volatilidade dos retornos dos indicadores MidLarge Cap e Small Cap, utilizando

modelos da classe ARCH. No estudo dos referidos autores, destacou-se a evidência de

maior persistência e assimetria na volatilidade da série Small Caps.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

3.1 Classificação da Pesquisa

A presente pesquisa tem caráter descritivo em relação aos objetivos e

quantitativo, no que diz respeito à abordagem do problema. Quanto aos procedimentos

técnicos a pesquisa é documental e no que refere-se a coleta de dados, é uma coleta de

dados secundários.

3.2 Procedimentos de coleta de dados

3.2.1 Seleção e tratamento da amostra

Na BMF&Bovespa estão listados quinze fundos de índice. No estudo

desenvolvido foram analisados seis ETF’s, conforme (Quadro 2).

RAZÃO SOCIAL FUNDO CÓDIGO CRIAÇÃO
ISHARES BMFBOVESPA SMALL CAP FUNDO DE
ÍNDICE

ISHARES
SMAL SMAL11 Novembro/2008

ISHARES ÍNDICE CARBONO EFIC. (ICO2) BRASIL-FDO
ÍND

ISHARES
ECOO ECOO11 Junho/2012

IT NOW IDIV FUNDO DE ÍNDICE IT NOW IDIV DIVO11 Janeiro/2012
IT NOW IFNC FUNDO DE ÍNDICE IT NOW IFNC FIND11 Março/2011
IT NOW IGCT FUNDO DE ÍNDICE IT NOW IGCT GOVE11 Outubro/2011
IT NOW ISE FUNDO DE ÍNDICE IT NOW ISE ISUS11 Outubro/2011

Fonte: Adaptado da BMF&Bovespa 2017d

Quadro 2 - Amostra dos ETF’s

Os dados utilizados para a realização desta pesquisa são provenientes das

cotações dos ETF’s listados no quadro anterior e dos seus índices de referência, obtidas

através do Portal Investing e Portal Exame. Devido ao fato de alguns ETF’s não

apresentarem liquidez diária, optou-se por considerar a última cotação mensal de cada

fundo de índice. Para efeito de análise dos dados, serão consideradas as cotações

referentes ao período de julho de 2012 à julho de 2017. O período de análise escolhido

http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=SMAL&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=SMAL&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=SMAL&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=SMAL&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ECOO&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ECOO&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=DIVO&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=DIVO&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=FIND&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=FIND&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=GOVE&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=GOVE&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ISUS&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ISUS&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao
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justifica-se pelo fato de que não há dados para todos os fundos de índice anterior a

junho de 2012, tendo em vista as diferentes datas de criação dos fundos. Diante do

exposto, para não prejudicar a comparação da performance dos índices, optou-se por

considerar como início do período de análise, o mês de criação do fundo mais recente.

Nos próximos tópicos serão apresentadas as fórmulas que foram utilizadas nos cálculos

realizados no presente estudo. Para efetuar os cálculos foram utilizados o software livre

Gretl e o WPS Office Spreadsheets.

3.3 Performance dos ETF’s

3.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Para o desenvolvimento da pesquisa foi utilizado o Modelo de Precificação de

Ativos (CAPM). O referido modelo foi utilizado para mensurar o retorno ajustado ao

risco de mercado do SMAL11 em comparação aos ETF’s: ECOO11; DIVO11; FIND11;

GOVE11 e ISUS11.

A equação do Modelo, conforme Gitman (2001, p.220), pode ser apresentada

conforme equação 1:

)( fmjfj RkbRk  (1)

Em que:

kj = Retorno exigido sobre o ativo j

Rf = Taxa de retorno livre de risco

bj = Coeficiente beta

km = Retorno do mercado

A taxa de retorno do Ativo Livre de risco (Rf) considerada foi a taxa CDI,

disponível no Portal Brasil (2017).

O retorno de mercado (km), foi calculado pela média das variações das cotações

mensais do Ibovespa do período analisado.

3.3.2 Características dos Retornos dos ETF’s
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Para análise dos ETF’s estudados foram utilizados além do CAPM outras

medidas para identificar as características relativas ao retorno e risco dos fundos de

índice, a saber: Retorno Geométrico; Volatilidade; Índice Sharpe; Tracking Error; e

Information Ratio. Os resultados obtidos foram organizados em tabelas e gráficos.

3.3.3 Cálculo dos retornos

Para cálculo da média dos retornos foi utilizado o retorno geométrico em

detrimento do retorno aritmético. Conforme Jorion (1998, p. 74) “quando se está

tratando de retornos de horizonte longo, é comum utilizar taxa de retorno geométrica”.

Conforme o referido autor o retorno geométrico apresenta a vantagem de ser mais

significativo quando comparado com o retorno aritmético. O cálculo da taxa rt foi

realizado conforme equação 2 e o cálculo do retorno geométrico conforme equação 3.

1
1








t

t
t

P
Pr (2)

Em que:

rt = Retorno no momento t

Pt = Preço da ação no momento t

Pt-1 = Preço da ação no momento t-1

Para efeito de análise o momento t considerado foi o da última cotação mensal

do ETF analisado e o momento t-1 a última cotação do mês imediatamente anterior ao

momento t.

n ntt rrr )1)...(1)(1(  Geométrico Retorno 1   (3)

Em que o Retorno Geométrico é a multiplicação dos fatores de todos os retornos

mensais elevados a 1/n ou raiz n da multiplicação de todos os fatores de retornos

mensais.
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Para os demais cálculos foi utilizado o retorno logarítmico, conforme equação 4:









 1
ln

t

t
t

P
PR

4

Em que:

Rt = Retorno logarítmico no momento t

Pt = Preço da ação no momento t

Pt-1 = Preço da ação no momento t-1

3.3.4 Volatilidade

A variação nos preços de um ativo reflete em sua volatilidade, sendo esta uma

medida de risco. Conforme Jorion (1998, p.3) “Risco pode ser definido como a

volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionado ao valor de ativos ou

passivos de interesse”. A verificação da volatilidade de cada ETF a ser estudado foi

feita por meio do cálculo do desvio-padrão dos retornos logarítmico (Rt), conforme

equação 5.

1

)( 2
,







n

R
n

i
ti 


(5)

Em que:

σ = Desvio-padrão

Ri,t = Retorno logarítmico i no momento t

µ = Média populacional

3.3.5 Índice de Sharpe

O índice de Sharpe mensura a rentabilidade de um ativo em relação ao risco.

Conforme Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 551) é calculado pela divisão da “média do

retorno em excesso de uma carteira durante o período de amostra pelo desvio-padrão

dos retornos, naquele período.” A fórmula do cálculo é apresentada na equação 6.



20

p

fp rrIS



 (6)

Em que:

IS = Índice de Sharpe

pr = Média do retorno em excesso ou retorno da carteira

fr = Taxa livre de risco

p = Desvio-padrão dos retornos

Para efeitos de análise o cálculo da taxa livre de risco foi realizado conforme

exposto na equação 1.

3.3.6 Tracking Error

O tracking error é uma medida utilizada para saber como um fundo está se

comportando em relação ao seu benchmark. Ele é calculado pelo desvio-padrão da

diferença entre o Retorno de um fundo de índice em relação ao seu Benchamark,

conforme equação 7.

)( BenchmarkETF RRTE  (7)

Em que:

TE = Tracking Error

σ = Desvio-padrão

RETF = Retorno do fundo de índice

Rbenchmark = Retorno do índice de mercado que será replicado pelo ETF

3.3.7 Information Ratio - IR

O Information ratio também é conhecido como índice de Sharpe Generalizado.

Conforme Oliveira Filho e Sousa (2015, p. 67) “O índice information ratio é definido
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pela comparação entre o retorno residual do portfólio e o risco residual.” O IR é

apresentado conforme equação 8.

)(
)(
ngBenchmarkiETF

ngBenchmarkiETF

RR
RRIR




 (8)

Em que:

IR = Information Ratio

RETF = Retorno do fundo de índice

Rbenchmark = Retorno do índice de mercado que será replicado pelo ETF

σ(RETF - Rbenchmark) = Tracking Error

3.3.8 Alfa de Jensen

O alfa de Jensen conforme Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 551) “é o retorno

médio na carteira acima daquele que foi previsto pelo CAPM, dado o beta da carteira e

o retorno médio de mercado.” A fórmula de cálculo é apresentada na equação 9.

  fmpfpp rrrr  
(9)

Em que:

p = Alfa de Jensen

pr = Média do retorno em excesso ou retorno da carteira

fr = Taxa livre de risco

p = Beta da carteira

mr = Retorno médio do mercado

3.3.9 Modelo de quatro fatores

Para identificar os fatores que impactaram os retornos ajustados será utilizado

para cada fundo de índice o modelo de regressão de quatro fatores conforme equação 10.
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O modelo de regressão é baseado no modelo CAPM, sendo adicionados os fatores

propostos no estudo de Fama e French (1993) e Carhart (1997). Fama e French (1992)

levantaram a hipótese que há falhas no modelo CAPM, inicialmente proposto por

Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972), o qual Fama e French (1992) denominam

de modelo (SLB). Neste sentido, os retornos esperados das ações não são explicados

plenamente pelas variações no beta e consequentemente, do prêmio de risco do ativo.

Segundo Fama e French (1993) outros fatores, que acrescentados ao modelo original do

CAPM, seriam úteis para explicar os retornos das ações, sendo que os fatores propostos

no estudo dos referidos autores são: SMB (small minus big) para capturar o efeito

tamanho representado pelo valor de mercado, também denominado de market equity

(ME); e HML (high minus low) para capturar o valor contábil em relação ao valor de

mercado, também denominado de BE/ME (book value of common equity/market equity)

ou (book-to-market equity). O fator SMB, que do que inglês a tradução é pequeno

menos grande, representa conforme Fama e French (2007, p. 112): a “diferença entre os

retornos de carteiras diversificadas de ações de empresas pequenas e grandes”. Por

outro lado o fator HML, que do inglês significa alto menos baixo, representa segundo

Fama e French (2007, p.112): “a diferença entre os retornos de carteiras diversificadas

de ações de índice escritural-mercado alto e baixo”.

Carhart (1997), baseado no estudo de Jegadeesh and Titman (1993) acrescentou

mais um fator além das que foram propostas por Fama e French (1993), sendo o fator

denominado de: WML (winner minus losers), cuja tradução é ganhadores menos

perdedores. No seu estudo Jegadeesh and Timan (1993) estudaram o “efeito momento”,

comparando ações ganhadoras (aquelas que no passado apresentaram melhores retornos)

e ações perdedoras (aquelas que no passado apresentaram os piores retornos),

verificando o comportamento dessas ações no horizonte de um ano. Neste sentido, o

modelo de quatro fatores, proposto por Carhart (1997), é apresentado conforme equação

10.

itttttfm WMLwHMLhSMBsRK itititit   )(R-R f  p
(10)

Em que:
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Km - Rf = Prêmio de risco do mercado

SMB: = Retorno da carteira formada por empresas pequenas menos grandes

HML = Retorno da carteira formada por empresas de índice escritural-mercado alto e

baixo

WML = Retorno das empresas ganhadoras menos perdedoras.

βit = Coeficiente beta

sit = Coeficiente a ser estimado do fator SMB;

hit = Coeficiente a ser estimado do fator HML;

wit = Coeficiente a ser estimado do fator WML;

Os fatores SMB, HML e WML foram coletados no site:

<http://www.nefin.com.br/>, expressos em valores diários. Neste sentido, foi

necessário a partir dos retornos diários calcular os retornos acumulados mensais

referentes a cada mês estudado na pesquisa conforme equação 11.

1)]1)...(1)(1([  mensal Retorno 11   ntt rrr (11)

Em que:

rt=Primeiro dia útil

rt= Dia útil subsequente ao primeiro dia útil

rn=Último dia útil do mês
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO

4.1 Retorno e Volatilidade dos ETF’s estudados em comparação ao SMAL11

A média do retorno mensal de cada ETF foi calculada por meio do retorno

geométrico. Os resultados encontrados estão dispostos conforme (Gráfico 1).

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.
Gráfico 1 - Retornos SMAL11 x demais ETF’s

Conforme análise do (Gráfico 1), verifica-se que no ano de 2012, todos os

fundos de índice estudados alcançaram média de retornos mensais positivas, sendo que

o maior retorno foi obtido pelo FIND11 (3,07%), seguido pelo SMAL11 (2,95%).

No ano de 2013, percebe-se uma queda dos retornos, sendo que dos 6 ETF’s

estudados apenas dois apresentaram resultados positivos: FIND11 (0,16%) e ISUS11

(0,15%), os demais apresentaram resultados negativos. Desde a crise do subprime

iniciada em 2007, a economia mundial, assim como a economia do Brasil sofreram os

impactos da referida crise. De acordo com Guido Mantega (ministro da Fazenda em

exercício na época), o ano de 2013 foi considerado o segundo pior ano para a economia

mundial desde a crise do subprime, ficando atrás apenas do ano de 2009, que foi o pior

(Folha de São Paulo, 2013). Sendo assim, a queda dos retornos provavelmente foi

influenciada pela situação econômica da época.

Em 2014 alguns fundos de índice apresentaram um desempenho melhor em

relação ao ano anterior, sendo que os melhores retornos foram: FIND11 (1,54%),

ECOO11 (0,57%), GOVE11 (0,15%). Por outro lado, os ETF’s SMAL11, DIVO11 e

ISUS11 obtiveram um média mensal de retornos ainda pior do que a do ano anterior.
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Todos os fundos de índice estudados apresentaram, no ano de 2015, média de

retornos mensais negativos, sendo que os piores resultados foram apresentados pelos

ETF’s: DIVO11 (-2,54%) e SMAL11 (-2,03%). No ano de 2015, segundo a Revista

Britânica “The Economist”, o Brasil estava vivendo o seu mais crítico momento

econômico desde o ano de 1990 (The Economist, 2015). O momento econômico que o

Brasil viveu no ano de 2015 influenciou negativamente o retorno dos fundos de índice.

Pela análise do (Gráfico 1), percebe-se uma mudança de tendência em relação a

2015, pois no ano de 2016 as médias de retorno cresceram, sendo que dos ETF’s

estudados, apenas o ISUS11 ficou com uma média menor do que a do ano de 2012,

todos os demais apresentaram médias superiores ao ano de 2012, que até então tinha

sido o ano com as melhores médias. Se no ano de 2015, o DIVO11 apresentou o pior

resultado (-2,54%), no ano de 2016 o referido fundo de índice apresentou a melhor

retorno (4,03%). Na sequência, os melhores retornos foram: DIVO11 (4,03%),

FIND11(3,14%), GOVE11 (2,57%), SMAL11 (2,23%), ECOO11 (2,15%) e ISUS11

(1,12%).

Em 2017, assim, como em 2016, todos os fundos de índice apresentaram

resultados positivos, porém, a sequência dos melhores retornos foi diferente, sendo:

SMAL11 (3,23%), GOVE11 (1,86%), FIND11 (1,67%), DIVO11 (1,66%), ECOO11

(1,56%) e ISUS11 (0,95%).

Pela análise dos resultados evidenciados no (Gráfico 1), percebe-se que o ETF

SMAL11 não foi o que apresentou maior destaque em relação aos demais. No decorrer

dos anos estudados, apenas em 2017, o referido ETF alcançou a melhor média de

retorno mensal em relação aos demais ETF’s. Sendo que no ano de 2012, alcançou a

segunda melhor média e no ano de 2013 registrou a pior perda, em relação aos demais

ETF’s. De forma geral, o ETF que mais se destacou foi o FIND11, pois nos três

primeiros anos estudados alcançou a melhor média e nos anos de 2016 e 2017 a segunda

e terceira melhor média, respectivamente, em relação aos demais ETF’s. No ano de

2015 registrou a segunda menor perda.

A volatilidade foi calculada por meio do desvio-padrão dos retornos mensais

logarítmicos. Os resultados são apresentados conforme (Gráfico 2).
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.
Gráfico 2 - Volatilidade SMAL11 x demais ETF’s

Pela análise do (Gráfico 2), percebe-se um aumento contínuo da volatilidade dos

ETF’s entre os anos de 2012 e 2014. Alguns fundos de índice apresentaram queda da

volatilidade no ano de 2015 em relação a 2014, sendo eles: ECOO11, FIND11,

GOVE11 e ISUS11. Em 2016 todos os ETF’s apresentaram aumento da volatilidade em

relação a 2015 e, no ano de 2017, todos os ETF’s apresentam queda de volatilidade se

comparado a 2016. Os fundos de índice mais voláteis foram: DIVO11 e FIND11. Por

outro lado, o fundo de índice considerado menos volátil foi o ISUS11, pois em cinco

dos seis anos analisados, ele foi o ETF menos volátil, sendo que apenas em 2012, ele

não foi o menos volátil. Ao se comparar o ETF SMAL11 com os demais fundos de

índice, percebe-se que o mesmo foi o terceiro mais volátil, pois em cinco dos seis anos

analisados ele foi o terceiro mais volátil.

4.2 Retorno e Volatilidade do ETF SMAL11 em comparação ao Ibovespa

No tópico anterior foi feita a comparação do ETF SMAL11 em relação aos

demais ETF’s estudados, neste tópico a comparação será feita apenas com o Ibovespa,

que representa o índice do mercado. Conforme Portal BMF&Bovespa (2017e) o

Ibovespa é composto por uma carteira teórica de ativos, cujos ativos que o compõe são

os de maior negociabilidade e representatividade do mercado brasileiro. Sua carteira

tem validade quadrimestral, sendo que a atual carteira é composta por 58 ativos.

No (Gráfico 3) são apresentados os resultados da comparação do fundo de índice

SMAL11 em relação ao Ibovespa.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.
Gráfico 3 - Retorno SMAL11 x Ibovespa

Conforme análise do (Gráfico 3) percebe-se que no ano de 2012 o retorno do

ETF SMAL11 foi superior ao Ibovespa. Nos anos de 2013 a 2015 tanto o SMAL11

quanto o Ibovespa apresentaram retornos negativos. Como já foi dito anteriormente, o

ano de 2013, de forma geral, não foi bom para a economia mundial e o ano de 2015 foi

um péssimo ano para a economia brasileira.

Em 2016 ocorre uma melhora de cenário para ambas as partes, porém, o

Ibovespa continua apresentando melhor retorno se comparado ao SMAL11. A

perspectiva de melhora da economia contribuiu para que a Bolsa de Valores

apresentasse recuperação que continua no ano de 2017, sendo que neste ano a situação

se inverte e o ETF SMAL11 apresenta melhores retornos do que o Ibovespa. Em

cenário de maior estabilidade para a economia, as empresas menores podem atrair mais

investimento, pois a perspectiva de crescimento e valorização delas pode ser muito

maior que de uma empresa já consolidada.

Os resultados da comparação entre a volatilidade do ETF SMAL11 e o Ibovespa

são apresentados no (Gráfico 4).
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.
Gráfico 4 - Volatilidade SMAL11 x Ibovespa

A volatilidade do Ibovespa em quase todos os anos foi maior do que a do fundo

de índice SMAL11, sendo que apenas nos anos de 2012 e 2017 o ETF SMAL11

apresentou volatilidade maior do que o Ibovespa. Como dito anteriormente nos anos de

2012 e 2017, o ETF SMAL11 também obteve retornos superiores ao do Ibovespa, sendo

assim, essa volatilidade maior pode ser explicada por uma expectativa maior de retorno

por parte dos investidores.

4.3 Índice de Sharpe

O índice de Sharpe é calculado por meio da razão do prêmio de risco em relação

ao desvio-padrão. Os resultados encontrados estão dispostos conforme (Tabela 1).
Tabela 1 - Índice de Sharpe

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Pela análise dos valores, percebe-se que nos anos de 2012, 2016 e 2017 todos os

fundos de índices estudados apresentaram índice de Sharpe positivo, o que significa que,

nestes anos, todos os ETF’s apresentaram excesso de retorno medido pela diferença

entre o retorno de cada fundo e a taxa livre de risco do período. Nos anos de 2013, 2014
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e 2015, porém, quase todos os fundos apresentaram o valor para o índice de Sharpe

negativo, sendo a única exceção do FIND11 no ano de 2014. O resultado negativo

significa que, para estes anos, o prêmio de risco, ou seja, a taxa de retorno em excesso

dos ETF’s foi negativa, ou inferior a taxa livre de risco. Na presente pesquisa não serão

comparados os resultados negativos do índice de Sharpe tendo em vista que não faz

sentido comparar os resultados negativos, uma vez que as interpretações podem trazer

distorções. Tendo em vista isso, as comparações serão feitas com base nos resultados

positivos.

Em 2012, o fundo de índice que apresentou o melhor resultado para o índice de

Sharpe foi o SMAL11, significando que o referido ETF foi o mais eficiente em relação

aos demais, na sequência por ordem de melhor resultado, os demais fundos foram:

GOVE11, FIND11, ECOO11, ISUS11 e DIVO11. No ano de 2016, o melhor resultado

foi do ETF DIVO11 e na sequência de resultados, do melhor para o pior, os demais

fundos de índices foram classificados da seguinte maneira: FIND11, GOVE11,

SMAL11, ECOO11 e ISUS11. Em 2017, o ETF SMAL11 volta a se destacar,

alcançando o melhor resultado para o índice de Sharpe, na sequência os demais foram

classificados, do melhor para o pior resultado, assim: GOVE11, ECOO11, DIVO11,

FIND11 e ISUS11.

Ao se comparar o ETF SMAL11 com os demais fundos de índice, nos cinco

anos analisados, o referido ETF ficou em dois anos (2012 e 2017) com o melhor

resultado para o índice Sharpe, desconsiderando os anos de 2013 e 2015 em que todos

os resultados foram negativos e, portanto, não foi possível fazer a comparação. Em 2014,

como já dito anteriormente, o único ETF que apresentou valor positivo foi o FIND11,

demonstrando assim a melhor perfomance. No ano de 2016 se comparado aos demais

ETF’s, o SMAL11 alcançou o quarto melhor resultado para o índice de Sharpe.

4.4 Tracking Error

A medida tracking error (erro de aderência ou erro de rastreamento) busca

identificar o comportamento de um fundo em relação ao seu benchmark. Dessa maneira,

quanto menor for o tracking error, ou seja, quanto mais próximo de zero for o seu valor,

mais aderente um ETF será em relação ao seu índice de referência. Como já foi dito

anteriormente a ideia de um ETF é replicar o comportamento de um índice de mercado,
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sendo que isso ocorre antes de considerar as despesas e taxas do ETF. Para que isso seja

possível, os gestores dos ETF’s compram os papéis dos ativos que fazem parte da

carteira teórica do índice de mercado no qual o ETF busca replicar.

Conforme consulta aos regulamentos dos ETF’s estudados na presente pesquisa,

verificou-se que cada fundo de índice deve investir no mínimo 95% do seu patrimônio

em ações do índice de referência, em qualquer proporção. Sendo que o valor referente

aos 5% restantes do patrimônio do ETF, podem ser investidos em ações ou outros ativos

que não os do índice de referência, como, por exemplo, títulos públicos, títulos de renda

fixa dentre outros. Faz-se importante frisar que apesar de não ser obrigatório 100% do

patrimônio estar investido em ações do índice de referência, os fundos de índice não

buscarão atingir uma rentabilidade superior a do índice de mercado ou em caso de

ocorrer um movimento extraordinário do mercado, utilizar estratégias de forma a evitar

perdas. No que diz respeito ao erro de aderência, os regulamentos dos ETF’s estudados

estabelecem um limite para erro de aderência de até 2%, considerando a variação

percentual diária dos últimos 60 pregões, do valor patrimonial das cotas.

Os resultados dos erros de aderência encontrados, estão dispostos conforme

(Tabela 2).
Tabela 2 - Tracking error

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Ao analisar a (Tabela 2), observou-se que alguns ETF’s demonstraram um

maior nível de aderência do que outros. Verificou-se que no ano de 2012, 2013, 2014,

2015, 2016 e 2017, os ETF’s que conseguiram o maior nível de aderência,

respectivamente, foram: GOVE11, SMAL11, GOVE11, GOVE11, DIVO11 e DIVO11.

Na maioria dos resultados o erro de rastreamento foi abaixo de 1%, com 5 casos de

exceção que foram dos ETF’s: ECOO11 (2014 e 2016); FIND11 (2013 e 2016); e

ISUS11 (2012). De forma geral, os ETF’s apresentaram nível de aderência adequado ao

que é proposto nos regulamentos de cada fundo, contudo, faz-se importante frisar que
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no ano de 2012, o ETF ISUS11 alcançou o resultado máximo permitido para o erro de

aderência que é de dois porcento.

4.5 Information Ratio - IR

O índice information ratio, conforme Banco Central do Brasil (2017, p.1):

“mede o valor adicionado de retorno por unidade adicional de risco com relação a um

benchmark.” Ele é calculado pela razão entre a tracking difference (diferença de

rastreamento) e o tracking error (erro de rastreamento). A tracking difference é

mensurada pela subtração entre o retorno de um índice de mercado e o retorno do seu

respectivo fundo de índice. Oliveira Filho e Sousa (2015) definem a tracking difference

como retorno residual e o tracking error como risco residual.

Em linhas gerais, quanto maior for o valor do information ratio, maior o

desempenho do fundo que se está estudando. Contudo, em ETF’s, a interpretação do

índice information ratio dependerá da pespectiva de investimento do investidor. Por

exemplo, um valor baixo para o information ratio não significa, necessariamente, que

um ETF não é bom, esse raciocínio pode ser melhor explicado por meio da figura 1.

Fonte: Hassine e Roncalli (2013, p. 11)
Figura 1 - Information Ratio - Características

Por meio da figura 1, Hassine e Roncalli (2013) explicaram que o erro de

rastreamento pode ser ignorado pelo índice information ratio. Os autores demonstraram

que ao se utilizar o critério de um information ratio maior, o segundo ativo seria o

preferido. Contudo, ao se analisar qual ativo replicaria melhor seu benchmark, o

primeiro ativo seria preferível.

Conforme dito anteriormente, nos fundos estudados nesta pesquisa, é permitido

um erro de rastreamento de até 2%, sendo que no mínimo 95% do patrimônio de um

ETF deve estar aplicado em ações do índice de referência. Neste sentido, na hipótese de

um fundo de índice optar por aplicar os 5% restantes do patrimônio em outro ativos que

não os do índice de mercado, pode ocasionar um erro de rastreamento maior.
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Partindo-se do pressuposto que o objetivo de um fundo de índice é replicar o

comportamento de um índice de mercado, neste estudo, optou-se por detalhar o cálculo

do índice information ratio, de forma a observar quais ETF’s melhor replicaram seus

índices de referência. Dessa maneira, a análise do information ratio não será realizada

verificando qual o maior ou menor valor que cada ETF’s atingiu, mas será feita

analisando-se os resultados de forma conjunta da tracking difference e do tracking error

que resultaram no valor do índice information ratio. Os resultados foram dispostos ano

a ano conforme (Tabela 3).
Tabela 3 - Information Ratio

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Conforme resultados dispostos na (Tabela 3), verificou-se que nos anos

analisados os ETF’s que melhor replicaram seus índices foram: GOVE11 (2012);

DIVO11 (2013); GOVE11 (2014); GOVE11 (2015); DIVO11 (2016); e GOVE11

(2017), foram os que melhor refletiram a perfomance de seus respectivos índices de

referência.



33

4.6 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Os resultados para o cálculo do beta estão dispostos conforme (Tabela 4).

Tabela 4 - Coeficientes betas anuais

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Analisando-se a perfomance do ETF SMAL11 em relação aos outros fundos de

índice verificou-se que de forma geral ele não estava entre os mais arriscados, com

exceção apenas de 2012, em que ele figurou entre os dois mais arriscados. No ano de

2013 ele foi o menos arriscado. Nos anos de 2014, 2015 e 2016 ele era o 5º menos

arriscado e no ano de 2017, até julho, em média, ele foi o 3º menos arriscado. Dessa

forma, a taxa de retorno requerida pelos acionistas, tudo o mais constante, também foi

menor.

4.7 Alfa de Jensen

A medida alfa de Jensen é utilizada para verificar se um fundo apresenta retornos

anormais. A análise do alfa irá depender do tipo de estratégia adotada pelo gestor do

fundo. Assim, nos fundos mútuos em que o objetivo do fundo for superar o desempenho

de seu benchmark, a estratégia do gestor do fundo será uma estratégia ativa, pois o

mesmo irá procurar obter um resultado de forma a superar o desempenho do seu

respectivo benchmark, alcançando dessa forma retornos anormais. Por outro lado, se a

estratégia de um fundo é uma estratégia passiva, a preocupação do gestor passa a ser

apenas a de acompanhar o desempenho do seu benchmark, não buscando dessa forma

atingir retornos anormais. No presente estudo, o índice de mercado que será utilizado

como benchmark para o cálculo do alfa de Jensen será o Ibovespa. As análises dos

resultados serão feitas de forma a verificar apenas a performance de cada ETF. Faz-se
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importante frisar que os ETF’s seguem uma estratégia passiva, pois como dito

anteriormente, o objetivo de um fundo de índice é replicar o comportamento do seu

índice de referência. Todavia, no caso do cálculo do alfa de Jensen, as comparações não

foram feitas com os respectivos índices de referência dos fundos, mas com o índice de

mercado Ibovespa. Os resultados encontrados foram dispostos conforme (Tabela 5).

Tabela 5 - Alfa de Jensen

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.
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Em linhas gerais, quando um alfa é maior do que zero e apresenta significância

estatística pode se afirmar que um fundo alcançou retornos anormais.

Assim, pela hipótese nula, um alfa estatisticamente igual a zero indica que o

ETF estudado não apresentou retornos anormais e um alfa estatisticamente diferente de

zero indica que o ETF estudado apresentou retornos anormais. Os resultados para o alfa

foram obtidos a partir de modelos de regressão, sendo que o alfa representa a constante

(intercepto) em cada modelo de regressão. O fato de a constante apresentar significância

estatística indica que ela é útil para explicar as variações na variável dependente, que

neste estudo é representada por (Rp - Rf). Se a constante não apresentar significância

estatística, ela não é útil para explicar as variações na variável dependente.

De acordo com análise da (Tabela 5), verificou-se que na maioria dos resultados

encontrados, aceitou-se a hipótese nula, pois os valores encontrados para o p-value

foram acima de 0,05, ou seja, os alfas encontrados foram estatisticamente iguais a zero.

Apenas cinco resultados encontrados apresentaram significância estatística, assim, em

ordem cronológica, os fundos de índice que apresentaram retornos anormais foram:

ISUS11 (2013); FIND11 (2014); SMAL11 e GOVE11 (2017). Faz-se importante frisar

que no ano de 2014 o resultado apresentado pelo ETF SMAL11 para o alfa de Jensen

foi negativo, demonstrando dessa forma desempenho inferior ao benchmark.

4.8 Características dos retornos dos ETF’s, 2012-2017

Nas análises anteriores foi feita uma comparação da performance de cada ETF

analisando-se cada ano do período estudado. Julgou-se interessante avaliar também a

performance geral dos ETF’s em todo o período estudado. Os resultados encontrados

estão dispostos nas tabelas e gráficos a seguir.
Tabela 6 - Características dos Retornos (2012 a 2017)
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Pela análise da (Tabela 6), verifica-se que o fundo de índice que obteve a melhor

performance, considerando todo o período de estudo foi o ETF FIND11, pois o mesmo

apresentou a melhor média de retorno geométrico e dentre os ETF’s estudados foi o

único que apresentou índice de Sharpe positivo e também alfa de Jensen positivo e

significativo estatisticamente. Faz-se importante frisar que o FIND11 foi o fundo de

índice que apresentou maior volatilidade e maior beta, sendo portanto, o mais arriscado.

O ETF ECOO11 apresentou a segunda melhor média de retorno geométrico e

com um nível de risco menor que o terceiro melhor retorno (GOVE11), pois apesar de

as médias dos dois ETF’s ECOO11 e GOVE11, terem apresentando respectivamente,

resultados próximos, (0,61% e 0,59%), o risco total representado pela volatilidade do

fundo de índice ECOO11 foi menor (5,08%) do que o GOVE11 (5,16%). Em relação ao

risco sistemático, observou-se o mesmo comportamento da volatilidade, pois o beta do

ECOO11 (0,809), também foi menor que o beta do GOVE11 (0,854).

O quarto e quinto melhor desempenho, respectivamente, 0,20% e 0,17% foram

observados pelos ETF’s ISUS11 e DIVO11, sendo que apesar de o DIVO11 apresentar

menor rentabilidade, ele apresentou a maior volatilidade (risco total) em relação ao

ISUS11, comportamento que contraria a premissa de que quanto maior o retorno maior

o risco. Mesmo o fundo de índice DIVO11 não figurando entre os que apresentaram

melhores retornos, verificou-se que o mesmo apresentou a segunda maior volatilidade

entre todos os ETF’s estudados e também o segundo maior beta, ou seja, demonstrou

ser bastante arriscado, porém, esse risco não foi compensado por maiores retornos,

como era esperado que ocorresse.

Contrariando o que era esperado, o ETF SMAL11 foi o que apresentou o pior

resultado para as médias de retorno geométrico, pois apresentou a menor média (0,12%),

em relação ao risco total mostrou ser bastante arriscado, só ficando atrás do FIND11 e

DIVO11. No que diz respeito ao risco sistemático, mostrou-se como o quarto mais

arriscado.

Nas análises anteriores referentes a (Tabela 6) foi feita a comparação do ETF

SMAL11 em relação aos demais fundos de índices estudados. Ao analisar-se os

resultados do Ibovespa e do CDI em relação ao fundo de índice SMAL11 e aos demais
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ETF’s percebe-se que o retorno médio apresentado pelo CDI foi maior que quase todos

os ETF’s, inclusive o Ibovespa, sendo que o retorno do CDI foi inferior apenas ao do

ETF FIND11. O retorno do Ibovespa, além de ser inferior ao do CDI, ficou abaixo

também do valor encontrado para os retornos dos ETF’s: FIND11; ECOO11; GOVE11,

sendo superior apenas aos retornos dos ETF’s: ISUS11; DIVO11; e SMAL11. Neste

sentido, a performance do ETF SMAL11 foi inferior ao do Ibovespa e do CDI.

Em geral, todos os ETF’s estudados apresentaram um bom nível de aderência

aos seus respectivos fundos de referência. A maioria dos resultados para o índice de

Sharpe foi negativo, sendo assim, não foi possível efetuar a análise, a análise de valores

negativos para o referido índice pode provocar interpretações distorcidas. Os resultados

encontrados para o alfa de Jensen, a maioria, não apresentou significância estatística,

portanto, não foram úteis para explicar as variações na variável (Rp - Rf).

A (Tabela 7) apresenta os resultados para o retorno acumulado dos fundos de

índice.
Tabela 7 - Retorno Acumulado (2012 a 2017)

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Pela análise dos dados, os ETF’s foram classificados, do maior retorno para o

menor, conforme a seguir: FIND11; ECOO11; GOVE11; ISUS11; DIVO11; e SMAL11.

No período analisado, o fundo de índice SMAL11 foi o que apresentou menor retorno

(7,71%), por outro lado, o ETF FIND11 apresentou o maior retorno (93,39%). O

resultado inferior para os fundos de índices SMAL11 e DIVO11 pode ser explicado

pelo fato de que no período de 2012 a 2016, os papéis destes ETF’s sofreram queda,

sendo que no final do ano de 2016, os preços dos referidos papéis era inferior ao de

julho de 2012, fato este que não foi observado para os outros ETF’s. Apenas em 2017,

os preços dos ETF’s SMAL11 e DIVO11, voltaram a se recuperar acima dos patamares

de 2012.

O (Gráfico 5) mostra o desempenho do fundo de índice SMAL11 em relação ao

Ibovespa.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.
Gráfico 5 - Retorno Acumulado SMAL11 x Ibovespa

Conforme análise do gráfico anterior,verifica-se que o fundo de índice SMAL11

obteve retorno bem inferior ao Ibovespa. O retorno acumulado do Ibovespa foi mais que

o dobro do alcançado pelo ETF SMAL11.

4.9 Operacionalização dos fatores - Modelo de quatro fatores

Os modelos de regressão foram estimados para cada fundo de índice e os

resultados encontram-se dispostos conforme (Tabela 8). Faz-se importante frisar que o

objetivo de utilizar o modelo de quatro fatores na presente pesquisa não é testar se o

modelo CAPM é falho ou não, mas sim, verificar se outros fatores além do prêmio de

mercado podem influenciar nos retornos dos fundos de índice.
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Tabela 8 - Resultados - Modelo de quatro fatores

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Os resultados apresentados na tabela anterior demonstram que o único fator que

apresentou significância estatística a um nível de 5% para todos os ETF’s estudados foi

o prêmio de risco de mercado (Rm - Rf), sendo portanto, o fator que melhor explica os

retornos em excesso de cada fundo de índice. Os demais fatores apresentaram

significância estatística para os ETF’s: SMAL11 e ISUS11. No caso do SMAL11, os

fatores SMB e HML apresentaram significância a um nível de 5%. Os fatores SMB,

HML e WML foram significativos estatisticamente para o ETF ISUS11, sendo que os

fatores SMB e WML foram a um nível de significância de 5% e o fator HML a um

nível de 10%.
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Para todos os modelos de regressão foram realizados os testes de:

heteroscedasticidade (White); normalidade dos resíduos; e autocorrelação. Neste sentido,

a hipótese nula de ausência de autocorrelação foi aceita para todos os modelos, ou seja,

não foi verificada autocorrelação entre os fatores. Por outro lado, no que diz respeito a

heteroscedasticidade e normalidade dos resíduos, dois modelos de regressão

apresentaram resultados diferentes do esperado, sendo eles: ECOO11, cujo modelo foi

rejeitada a hipótese nula que o erro tem distribuição normal, considerando um nível de

significância de 5%; e ISUS11 cujo modelo foi rejeitada a hipótese nula que o modelo

é sem heteroscedasticidade. Assim, o modelo ECOO11 não apresenta distribuição

normal dos resíduos e o modelo e ISUS11 é heteroscedástico.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Tendo em vista que as empresas de menor capitalização, denominadas neste

estudo de Small Caps podem possuir um alto potencial de valorização, buscou-se

verificar por meio desta pesquisa se o fundo de índice SMAL11 apresenta retornos

ajustados ao risco superiores aos do mercado, se comparado a outros ETF's do mercado

brasileiro.

O quadro abaixo contém o resumo dos resultados da pesquisa:
Objetivos Resultado Esperado Metodologia Conclusão

Identificar possíveis
fatores que impactaram
os retornos ajustados

Esperava-se que todos os
retornos ajustados fossem
impactados pelo prêmio de
risco de mercado e, em alguns
casos pelos demais fatores.

Utilização de
modelo de
regressão linear
multivariada.

Verificou-se que o
prêmio de risco de
mercado foi
significativo para todos
os modelos de
regressão,
demonstrando que é
útil para explicar as
variações nos excessos
de retornos dos ETF’s.
Os demais fatores
influenciaram apenas o
ETF SMAL11 (SMB e
HML) e o ETF ISUS11
(SMB, HML e WML)

Verificar o
desempenho do Ishares
SMAL11 comparado
ao Ibovespa

Esperava-se o que o
desempenho do ETF
SMAL11 fosse superior ao
Ibovespa

Cálculo do retorno
geométrico e
volatilidade

Na análise ano a ano,
apenas em 2012 e 2017
o desempenho médio
mensal do ETF
SMAL11 foi superior
ao do Ibovespa. Na
análise do período
acumulado o
desempenho do
SMAL11 foi muito
inferior ao do Ibovespa.

Verificar o
desempenho do Ishares
SMAL11 comparado a
outros ETF’s

Esperava-se o que o
desempenho do ETF
SMAL11 fosse superior aos
outros ETF’s estudados na
presente pesquisa.

Cálculo do retorno
geométrico,
volatilidade, índice
de Sharpe,
Information Ratio,
beta (risco
sistemático), alfa
de Jensen e retorno
esperado pelos
investidores
estimado por meio
do CAPM

Na análise ano a ano,
em relação ao retorno
geométrico, apenas no
ano de 2017, o
desempenho do ETF
SMAL11 foi o maior
de todos os ETF’s. Nos
anos 2012 e 2017 o
SMAL11 alcançou o
melhor valor para o
índice Sharpe em
relação a todos os
outros ETF’s. Em
termos de nível de
aderência o SMAL11
não foi o mais
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aderente. Não
apresentou o beta mais
alavancado,
significando que não
apresentou o maior
risco sistemático.
Apenas nos anos de
2014 e 2017 o alfa de
Jensen apresentou
significância estatística,
sendo que em 2014 o
valor do alfa foi
negativo. Em 2017
alcançou o melhor
desempenho para o alfa
de Jensen. Não
apresentou a maior taxa
de retorno requerida
pelos investidores.
No que diz respeito ao
retornos acumulados, o
ETF SMAL11
apresentou o menor
retorno acumulado em
relação aos demais
fundos de índice.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados da pesquisa.

Quadro 3 - Resultados da Pesquisa

Em termos gerais, o ETF SMAL11 não apresentou a melhor performance se

comparado ao Ibovespa e aos outros fundos de índice estudados. Faz-se importante

frisar que no período de 2013 a 2016, o ETF SMAL11 sofreu uma desvalorização no

valor da sua cotação em relação ao valor da cotação de 2012. Sendo o ETF que

registrou a maior perda no valor da cotação no período, em relação aos outros estudados.

Diante disso, acredita-se que o fundo de índice SMAL11 apresenta potencial de

valorização, o que já pode ser observado em 2017, onde até a data da presente pesquisa

foi o que apresentou o maior retorno médio mensal do referido ano.

Acredita-se que o período de pesquisa representou uma limitação para o presente

estudo, pois no período abrangido houve anos de crise. Porém, devido ao fato de alguns

ETF’s estudados apresentarem data de criação mais recente (2012), para fins de

comparação foi necessário considerar o período de estudo a partir da data de criação do

ETF mais recente. Neste sentido, sugere-se que para pesquisas posteriores, o ETF

SMAL11 seja comparado com ETF’s que possuam data de criação anterior a 2012, de

modo que seja considerado um intervalo mais amplo de tempo.
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