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Exchange traded funds — ETF: uma comparacéo de performance e aderéncia do BOVAll

Exchange traded funds — ETF: a comparison of BOVAL1 performance and adherence

Wesley Luiz da Silval

RESUMO

O trabalho se projeta para uma analise do comportamento da ETF BOVAL1 no periodo de 2010
a 2020 em relacéo ao indice Ibovespa a qual é replicado pelo Fundo de investimento, com isto
verificar se houve erros nas variacGes das cotas do fundo com relacdo a variacdo do Ibovespa,
com isto ter o conceito se durante o periodo da pesquisa, 0 fundo cumpriu com seu papel de
investimento replicador. Utilizando de métricas e metodologias amplamente usadas no mercado
de capitais por investidores, com relagdo a performance e aderéncia, assim observando se o
ativo teve ganhos maiores ou menores em relacdo ao indice de referéncia, se houve maior ou
menor risco que o indice assim somando consideracdes a estudos sobre o tema dentro do

mercado de capitais Brasileiro.

Palavras-chave: Fundo; Ibovespa; Tracking Error; BOVALL.

ABSTRACT

The work is designed for an analysis of the behaviour of the ETF BO11 in the period from 2010
to 2020 in relation to the Ibovespa index which is replicated by the Investment Fund, with this
it verifies if there were variations in the variations of the shares of the fund in relation to the
comparison of the Ibovespa, with this having the concept of the concept if, during the research
period, it founded it with its role of replicator investment. The measurements and
methodologies widely used in the capital market, with respect to indices and higher indices,

compared to earnings performance and higher or lower ratios compared to the benchmark risk,
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the index greater or lesser consideration in relation to the risk of reference, the index greater or

lesser consideration to studies on the subject within the Brazilian capital market.

Keywords: Fund; Ibovespa; Tracking Error; BOVAL1L.
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1 INTRODUCAO

O trabalho se apresenta da necessidade de se conhecer e utilizar técnicas basicas de
analise de performance e aderéncias em fundos de investimentos negociados em bolsa
(precisamente as ETF-sigla em inglés para Exchange Traded Funds), o objetivo do trabalho é
conhecer sobre o funcionamento do fundo e verificar a existéncia de tracking error (erros de
rastreamento) que ocorrem entre o valor da cota do fundo em relacdo ao seu benchmark (seu
indice de referéncia), também analisar a performance do fundo e verificar se o objetivo foi
cumprido como uma boa aplicacao de recurso que é forma pratica de investimento diversificado
durante o periodo analisado.

As ETFs tém como caracteristica a replicacdo de indices de uma carteira de agdes
hipotética, diferentes de fundos tradicionais que possuem gestores de ativos. Segundo Melo
(2015), a ETF é chamada no Brasil de Fundo de indice e tem por objetivo replicar o
comportamento de indices de a¢bes, como exemplo o IBOVESPA.

ETF é um fundo de investimento passivo, onde ndo se busca alocagdo nos melhores
ativos de acordo com algum gestor ativo, mas o seu principal proposito vai ser corresponder
com a alocacéo de pesos que os ativos tém no indice replicado. Neste trabalho a ETF analisada
é a BOVA11 (Ishares Ibovespa Fundo de indice) que propde replicar o IBOVESPA. O
BOVALL ¢ escolhido nesta aplicacdo por se tratar da ETF que replica o principal indice que
representa a bolsa brasileira.

O IBOVESPA tem por objetivo ser um indicador do desempenho médio das cotacdes
dos ativos mais negociados e de maior representatividade do mercado acionéario brasileiro. O
IBOVESPA ¢ reavaliado a cada quatro meses, o indice é resultado de uma carteira tedrica de
ativos, é composto pelas a¢des e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios
descritos na sua metodologia, correspondendo a grande parte do volume financeiro no mercado

de capitais Brasileiro.



Nos calculos do indice, é assumida a auséncia de investimento adicional, considerando-
se apenas ajustes decorrentes da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras. O mesmo
também reflete as variacdes dos precos das acdes, representando, portando, um indicador capaz
de sinalizar o retorno dos ativos que o compdem de forma ampla. O IBOVESPA representa
com bastante precisdo o comportamento dos principais ativos negociados na bolsa de valores
brasileira.

O IBOVESPA tem-se 0s ativos mais negociados e mais valiosos do mercado de valores
mobiliéarios, tendo sua metodologia regulamentada pela prépria bolsa de valores, a empresa
chamada B3, como o volume de transacdo, se o ativo é negociado diariamente, se € uma agao
e ndo uma BDR (certificado de depdsito de valores mobiliarios) que se refere a acles
estrangeiras em outras bolsas de valores.

Existe também alguns filtros interessantes, por mais que o0 ativo cumpra 0s requisitos
para ser listada, ela pode retirar empresas em recuperacdo judicial ou empresas consideradas
Penny Stock (termo adotado para ativos que possuem valores de negociacdo muito baixo, que
desde 2015 estd medido em R$ 1,00 ou menos) ou quando ha alteragdes para a troca de agdes,
é retirada para adicionar outro ativo que esta sendo mais negociado.

A ETF BOVAL1 tem sua criacdo no final do ano de 2008, poucos meses ap0s a crise
Subprime no pais EUA, mais precisamente no quarto trimestre em (28/11/2008), de acordo com
a regulamentacdo do BOVAL1L, o fundo vai ter como gestor a BLACKROCK, uma empresa
Norte Americana internacionalmente reconhecida, a maior gestora de ativos do mundo, 0
Administrador do fundo atualmente é o banco BNP (Paribas Brasil S.A) anteriormente sendo
Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A

A pesquisa capta dados a partir de (04/01/2010) até (30/12/2020), com uma rica base de
dados que abrange 10 anos de negociacfes da ETF e outras respectivas variaveis, para tentar
mensurar e comparar as performance e aderéncias que o fundo exerceu nesse periodo, tentando
captar os tamanhos dos tracking error e se fazem sentido dentro da tomada de investimento.

Segundo Oliveira e Pacheco (2006), quando se apura o desempenho ou performance de
algum investimento, é preciso ter sempre como base um padrdo de algum outro indice ou
medida de comparacdo, logo o mercado financeiro vai adotar o termo benchmark, para o indice
que serd a medida (Ibovespa).

O benchmark é muito importante e principalmente, em geral, para os Gestores de fundo
de investimentos ativos, pois 0 mesmo ganha com excedentes de ganhos em comparacdo ao
desempenho do benchmark escolhido, devido a taxa de performance que é cobrada em alguns

desses fundos, essa abordagem ndo é caracteristica da ETF, e pode ser vista como uma das suas



vantagens, logo a Unica taxa que o investidor tera que desembolsar para o fundo, ¢é a taxa de

administracao sobre o valor do patriménio da ETF, fonte de remuneracdo dos Administradores
e Gestores dos fundos.

Entende-se por performance a diferenga dos retornos da ETF em relagdo ao seu
benchmark, a expectativa de um investidor ao adquirir uma ETF € de que esté lhe proporcione
uma rentabilidade maior ou igual ao seu indice alvo, quanto maior o retorno em relagdo ao
indice alvo maior seré a performance da ETF, ja a aderéncia esta relacionada a replicacdo do
retorno do indice alvo pela ETF, quanto menor a diferenca desses retornos, maior € a aderéncia
da ETF ao indice alvo.

Este Trabalho pretende trazer as métricas utilizadas para analise de performance e
aderéncia. Como métrica de Performance seréo utilizados os retornos, a razdo de Sharpe, alfa
de Jensen e beta. Ja como métrica de aderéncia serdo utilizados o Tracking Error e razéo de
Informagdo (do inglés Information Ratio). Além de outras métricas adicionais como as medidas
de risco. A contribuicdo deste trabalho sera o vislumbre de como os investidores podem ver os
resultados das métricas de andlise de investimento, bem como suas interpretacdes, nisso

observar as variaveis basicas incluidas no trabalho e como véo impactar o investimento.

2 METODOLOGIA

2.1 Taxa de Retorno

A forma mais simples, que mais comumente € usada como estratégia, para analisar
rapidamente uma carteira ou fundo no mercado financeiro € ver sua performance, segundo
(Varga, 2001) é a taxa de retorno, pela construcdo da equacdo que define a taxa de retorno, ela
provém de dados ja consolidados e conhecidos (que sdo ex post), com um suposto que o passado
vai-se repetir de alguma forma, essa estratégia vem do retorno médio histérico do ativo, com
ela podemos obter a informacdo da rentabilidade e que vai ser importante para formula de outras

métricas usadas no mercado capitais, a formula utilizada para obter a taxa de retorno é:

_ Pt
Rt=100 * m—l) (1)
Rt é ataxa de retorno, Pt é o Preco da cota do fundo, P[t — 1] é o Preco da cota do

fundo no dia anterior
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2.2 Risco

O risco do ativo advém do grau de incerteza associado a um investimento, quanto maior
a volatilidade dos retornos de um investimento, maior serd o seu grau de risco pela incerteza
sobre a valorizacéo (ou desvalorizagéo), um risco elevado pode significar maior probabilidade
de se obter valores extremos na distribuicdo de possibilidades, ou seja, um risco elevado traz a
ideia de que valores extremos como a de perda total, até grandes valoriza¢des, vao ser mais
factiveis, por isso, nem sempre risco elevado € sinbnimo de investimentos ruins, pois ele tem
que estar adequado ao perfil de investidor certo (que em muitos casos no mercado de capitais,
podem classificar como “investidores agressivos” que aceitam a possibilidade de grandes
perdas, para haver possibilidade de grandes ganhos) por consequéncia o risco vai estar atrelado
a volatilidade e com a ideia de que quanto maior o risco, maior percentil do retorno dos
investimentos, essa métrica vai ser muito importante para o desenvolvimento de outras formulas

utilizadas, a formula utilizada para obter a taxa de risco foi a seguinte:

P[t-1]

Risco= * ((ﬁ) -1> 7252 )

Onde o Sigma é o desvio padrdo, P[t] Preco da cota do fundo ETF, P[t — 1] Preco da

cota do fundo um dia anterior, V252 é o valor de base anual, ja que a Bolsa de valores funciona

por duzentos e cinquenta e dois dias ao ano quando se retira feriados e finais de semanas.
2.3VaR

VaR (Value at risk) ¢ um método para avaliar risco em operagdes financeiras, o VaR
vai gerar um valor que vai sintetizar em um ndmero, o risco de um produto financeiro com
montante aplicado, esse nUmero representa a pior perda esperada em um dado horizonte de
tempo (que é colocado na equacao) e é associado a um intervalo de confianca, a metodologia
usada foi de uma distribuicdo Z com estatistica 95% de confianca, isso significa que hd 5% de

chance de a perda ser maior que a perda estimada pelo VaR, o valor gerado pela formula vai
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nos indicar o VaR que serd utilizado em outras métricas mais avancadas, vamos obter da

seguinte formula:

VaR=Za (95%)>*<—VZ(2P5“2]'13)2 ©)

Za é a funcdo inversa da integral da curva normal dada a 95% de confianca, P[t] Preco
da cota do fundo, P Preco médio da cota do fundo no periodo, 252 periodos utilizado que foi

anualizado em dias.
2.4 \Volatilidade

A volatilidade é uma indicacdo da incerteza sobre as varia¢Oes futuras dos ativos, um
ativo com alta volatilidade significa que se pode esperar grandes flutuacdes em seus valores, ja
em um ativo com baixa volatilidade essas variagdes serdo menores e se consegue ter maior grau
de previsibilidade, com essa metodologia obtemos valores do nivel de um ativo variar dentro

do seu valor ou retorno esperado.

\/ Tios P[t](l(’g(%] 'P)Z

t*¥252

(4)

P[t] é o preco da cota do fundo diario, P[t — 1] Preco da cota do fundo um dia anterior,
P ¢ a média preco da cota do fundo divido pelo preco da cota no dia anterior, (t) é o nimero

de périodos utilizados e multiplicado por 252 o nimero de fechamentos anuais.

2.5 Performance

A performance de uma carteira também é relacionado a seu risco-retorno, que
comumente € elencado para se mensurar com o indice de Sharpe (criado pelo Nobel de
Economia em 1990, William Sharpe), também chamado de (Sharpe Ratio) que é um indicador
de desempenho com base no histérico do investimento, constitui de uma comparacdo entre
investimentos gque apresentam riscos com outros ativos gque sao considerados menos arriscado
no mercado de capitais,(A taxa de livre de risco é um indicador que funciona como base para
comparar investimentos, na pratica, ela representa a menor rentabilidade que se espera

conquistar em opcgoes consideradas conservadoras) no Brasil podemos usar como exemplo o
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DI Futuro (O contrato de DI futuro € um acordo de compra ou venda atrelado a taxa de depdsito
interbancario).

O investidor basicamente sabe dizer qual opcdo dispbe da melhor relacdo
rentabilidade/risco, o Indice de Sharpe destaca qual alternativa tende a trazer a melhor
remuneracao com o menor risco possivel, que é descoberta pelo paralelo entre retorno e
volatilidade da carteira (carteira € um conjunto de ativos do mercado financeiro).

O indice de Sharpe é calculado da seguinte forma:

IS = (Ri — Rf) / (ci) (5)

IS é o indice de Sharpe que vai ser gerado, Ri é o retorno médio da cota do fundo
analisado, Rf e o retorno médio do ativo livre de risco, i € desvio padrdo dos retornos, o
simbolo é a letra sigma, que representa volatilidade, ou seja, essa variavel vem da variagédo do
ativo no tempo, quanto mais deslocado da média 0s retornos estiverem maiores serd a sua
volatilidade.

Quanto maior for o indice de Sharpe, melhor tende a ser o retorno do investimento com
0 menor risco, quanto mais préximo de zero, menos interessante é a aplicacdo, o indice Sharpe
pode ser negativo indicando que ndo esta havendo retorno para o risco envolvido, isso ocorre
quando o retorno é negativo, o retorno ou rendimento tem que ser maior que a taxa livre de
risco que foi usada para indice de Sharpe ser positivo.

Se o Indice de Sharpe gerar um valor 0,1, significa que a cada ponto de risco que o ativo
se exp0s ele obteve um retorno 0,1 ponto maior que o ativo livre de risco.

O indice de Sharpe vai ser um método para avaliar um retorno da arbitragem? entre
algum benchmark e um fundo ou carteira que esta sendo avaliado, logo, o indice de Sharpe
pode ser usado para verificar uma performance de uma carteira ou fundo de investimento.

Outra forma de mensurar performance € ao utilizar o indice de Jensen ou Alfa de Jensen
(1969), mas para entender o Alfa de Jensen deve-se ter a no¢ao do que é o Beta, Beta do modelo
CAPM (Modelo de precificacdo de ativos financeiros) é uma medida estatistica de risco
sistémico, risco sistémico é o risco que afetam a todas as empresas, como uma depressao

econdmica pode ser um risco sistémico que ndo esta atrelado ha um ativo especifico, mas sim

2 [1] Arbitragem - pode ser definida como sendo uma execucdo ou pratica no mercado financeiro, na qual o
investidor visa realizar o lucro sem riscos e, preferencialmente, sem a utilizacdo de recursos proprios. Essa
operagao consiste numa compra e venda de um ativo visando lucro sobre a assimetria de precos do mesmo ativo
em diferentes mercados.
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a todo o mercado, o beta vai indicar a sensibilidade do ativo ou da carteira a ocorréncia da
variagdo do mercado como um todo, como estamos analisando um fundo replicador, o ideal €
que o beta seja fortemente correlacionado com o mercado, ou seja, que o beta seja igual a 1.

Podemos interpretar o Beta de quatro formas, B=1 significa que o preco estéa fortemente
correlacionado ao ciclo econémico do mercado; B<1 significa que o ativo é menos volatil ao
ciclo econdmico do mercado como todo. B>1 significa que o ativo é teoricamente, mais volatil
aos ciclos econdmicos do mercado, por exemplo, se o beta de uma acao for 1,7 presume-se que
seja 70% mais volatil do que a variagdo no mercado como todo; B <0 significa que o ativo tem
beta negativo, isso pode significar que o ativo esta inversamente correlacionado ao benchmark,
0 ativo pode ser visto como uma imagem espelhada (oposta) das tendéncias dos ciclos dos
mercados e suas variacoes.

O Beta € calculado da seguinte forma:

__ Cov(Ri,Rb)
B var(Rb) (6)

B é o coeficiente de Beta, Cov(Ri, Rb) € a Covariancia entre o retorno da cota do fundo
e o retorno do mercado (benchmark), var(Rb) € a Variancia do mercado.

A estimacdo do beta é realizada pelo estimador de minimos quadrados ordinarios que
faz a suposicdo de que os dados seguem uma distribuicdo normal. Alguns autores como
Carvalhal e Mendes (2003) e Monteiro e Silva (2002) fazem duras criticas a suposicdo de
normalidade no mercado financeiro, pois, os dados financeiros possuem uma frequéncia de
valores extremos maior do que a distribuicdo normal pode suportar.

O indice de Jensen coloca que o alfa ¢é a diferenca entre a taxa de retorno do ativo (ETF)
e a taxa de retorno esperado, considerando o risco individual de cada ativo na carteira, de acordo
com o modelo podemos saber se a estratégia ativa do gestor vai ser Otima para taxa de
rendimento que obteve, ou seja, se ele foi acima do mercado, ele pode ter tomado mais risco
que o proprio mercado na média, pois se arriscou muito, mas como estamos tratando de um
fundo sem gestor ativo, é esperado uma taxa de retorno proxima ou igual a taxa de retorno
esperada.

Podemos interpretar da seguinte maneira, a =0 significa que a taxa de retorno do fundo
foi igual a taxa de retorno esperado do modelo (CAPM), a >0 significa que a taxa de retorno
do fundo foi maior que a taxa de retorno esperado (CAPM), a <0 significa que a taxa de retorno

do fundo foi menor que a taxa de retorno esperado (CAPM), como a analise se concentra em
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um fundo sem gestor ativo, que ndo ha diferencas entre o retorno esperado e o retorno real, e
com um Beta igual a 1, o Alfa deve ser igual a zero.
O indice do Alfa de Jensen € calculado da seguinte forma:

o=(R(i)-RH)+Bx(Rm-Rf) (7

«a € o alfa, R(i) é o Rendimento do investimento analisado (cota do fundo), Rm é o
Rendimento do benchmark utilizado, Rf é o Custo de carregamento (pode ser descrito como
taxa de um ativo livro livre de risco como taxa DI), B é o beta do investimento analisado, que

vai ser descoberto na formula anterior.

2.6 Aderéncia

Aderéncia revela o quanto o produto financeiro replica o seu benchmark, néo se tratando
de estar “vencendo ou ndo” o benchmark, no caso exemplificado na ETF, aderéncia se trataria
do seu indice replicado, na BOVALLl sera o Ibovespa, 0 quanto o BOVAL1 consegue esta
proximo do indice Ibovespa e sua performance diaria.

Uma das formas no mercado financeiro de mensurar sera através da medida do
Tracking error, o tracking error é a diferenca no retorno da carteira ao seu benchmark, a
formula do tracking error calculara o desvio padrao do retorno da gestdo do fundo, dando uma
porcentagem de diferenca entre o ativo e seu benchmark.

Podemos interpretar da seguinte maneira, TE=0 Significa que ndo houve diferenca
percentuais de valorizacdo (ou desvalorizacdo) do fundo ao seu benchmark (Ibovespa), TE >0
significa que o fundo valorizou mais (ou desvalorizou), o valor vai ser sempre positivo, pois é
tratado como desvio padrdo, logo seu resultado pode indicar como ja mencionado, como uma
diferenca para seu benchmark e o valor correspondem a diferenca percentil, erros baixos séo
comuns nos ETFs, ja erros com valores considerados mais alto, sdo comuns de fundos com
gestores ativos na carteira.

O tracking error pode ser representado segundo (Gyorgy Varga 2001) pela

B P[] IBOVAIIL[(]
TE=o (P[t—l] ) lBOVAll[t—l]) V252 (8)
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TE é o valor do tracking error, o é a volatilidade, P[t] é o preco de fechamento da cota

do fundo, P[t — 1] é o prego de Fechamento do dia anterior da cota do fundo, IBOVA11[t] é 0
valor do benchmark da ETFs, no caso o Ibovespa no fechamento do dia, 1BOVA11[t—1] é O
valor da benchmarck (Ibovespa) um dia anterior, V252 é o niimero de periodos que est&o sendo
utilizados na formula para base anual, os valores acima gerados pela férmula, indicam se o
desempenho da carteira esta préximo do desempenho do benchmark.

Os Tracking Error podem sofrer influéncia das despesas operacionais (Suno Research,
site), além de também da volatilidade do mercado, na l6gica, um gestor passivo vai ter muito
menos despesas operacionais que um gestor ativo, logo isso € uma das implicaces no porqué
do tracking error existir nas ETF e serem menores que nos fundos de investimentos com
gestores ativos.

Outra métrica usada segundo (Craig L. Israelsen 2004), na aderéncia, ¢ a do
Information ratio (Razdo da informacdo) , esse conhecimento com relacdo a aderéncia é
importante nas analises de ETFs, o Information Ratio € uma medida que vai além dos retornos
de um benchmark, em paralelo com a volatilidade desses retornos, a comparagdo utilizada
neste caso, as cotas de uma ETF que tenta replicar todo um indice Ibovespa.

O IR é muito utilizado como uma medida do nivel de capacidade e habilidade que um
gerente de portfolio, que tem de gerar retornos excedentes em relacdo a um benchmark, porém,
também auxilia na identificacdo da consisténcia do desempenho ao incorporar um componente
de desvio padrdo ou erro de rastreamento no calculo, neste caso ndo existe gestor ativo, mas
sim passivo.

Podemos interpretar da seguinte maneira, IR=0 indica um nivel de consisténcia igual
ao esperado, ITR>0 indica um nivel de consisténcia maior que o esperado, ao passo em que um
IR<0 indica o oposto, que ndo possui consisténcia, O Information Ratio é descrito pela seguinte

formula

IR= Ri-Rm
TE

©)

IR é o valor do Information Ratio, Ri é o retorno médio da cota do fundo ETF, Rm
retorno médio do benchmark usado, TE é o Tracking Error, pode ser calculado ao tomar o

desvio padrdo da diferenga entre os retornos do indice e os da carteira.


https://maisretorno.com/portal/termos/b/benchmark
https://maisretorno.com/portal/termos/v/volatilidade
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3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Resultados Descritivos

Tabela 1 — Médias de Retorno
Média do Retorno do Ibovespa 0,03315082

Média do Retorno do BOVALl1l 0,03404639
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Yahoo Finance (2021a, 2021b)

De acordo com os resultados obtidos através da metodologia do trabalho, obtemos as
médias de retorno anuais do indice Ibovespa e da ETF BOVALL, neles obtemos resultados
positivos em ambos, ou seja, 0 investidor obteve ganhos em relagcdo ao capital inicial no
investimento

Ha uma constatacdo de que 0s retornos sao muitos proximos, em termos percentuais de
3% de retorno médio ao ano, o indice Ibovespa e da ETF BOVA1l que obteve retorno
semelhante ao préprio indice replicado, mesmo que possa ser considerado baixa, ha diferenca
de 0,1% nessa verificacdo, que ja pode indicar que possui tracking error na replicacdo da ETF

BOVAL11 ao indice Ibovespa, ja que o retorno néo foi exato.

Tabela 2 - Desvio padrdo
Desvio padréo do Ibovespa 1,599685

Desvio Padrdo do BOVA1l 1,592320
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Yahoo Finance (2021a, 2021b)

De acordo com os dados obtidos, o desvio padrao da amostra dos valores de cada ativo,
foi estatisticamente equivalente entre o indice Ibovespa e a ETF BOVAL1, com um valor >1,
podemos verificar que a dispersdo de valores foi grande em torno da média, ou seja, obtivemos
dados com desvio maiores em relacdo a média de forma mais dispersa ou espalhada,

constatando que nao é condensada em torno da média em ambos.

Tabela 3 - Assimetria
Assimetria do Ibovespa -0,5654011

Assimetria do BOVA11l -0,4659727
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Yahoo Finance (2021a, 2021b)
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De acordo com os dados obtidos, foi constatado uma assimetria negativa em ambos os
ativos, o indice Ibovespa e 0 BOVALL, ou seja, da média do valor para a frequéncia que se
apresentou os dados, amédia dos valores € menor que a moda dos valores, ou seja, se apresentou
mais vezes o indice Ibovespa e 0 BOVAL1 acima da média durante o periodo amostral, o que
pode indicar que valores mais extremos negativos podem ter tido mais impacto para reduzir a
média e torna-la menor que a moda, ou seja, 0s piores dias da bolsa sdo 0os maiores causadores
de assimetria.

Também é constatado uma diferenca na assimetria de ambos os ativos, a assimetria do
Ibovespa foi maior que a do BOVA11, isso também indica que ocorreu tracking error, ja que o
valor foi maior no indice Ibovespa, isso indica que ndo foi repassado integralmente a variacdo

dos valores do indice Ibovespa para as cotas da ETF BOVAL1L.

Tabela 4 - Curtose
Curtose do Ibovespa 10,69898

Curtose do BOVAL1 9,671684
Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do Yahoo Finance (2021a, 2021b)

Os dados obtidos nos indicam que ambos os ativos, indice Ibovespa e a ETF BOVA1l,
foram encontrados uma curtose do tipo Leptocdrtica, esse tipo de curtose indica que na
distribuicdo dos dados houve mais eventos extremos que uma distribuicdo normal, causando ao
longo da curva uma forma mais larga e plana, mas com uma cauda pesada que pode sinalizar
esses eventos com valores extremos em relacdo a média

Esse tipo de curva revela que o ativo é atrativo para investidores que possuem interesse
em risco, para maximizar as chances de eventos raros ou de valores mais dispersos, esse tipo
de curva é esperado no mundo dos investimentos por ser natural existir risco no mercado, neste
caso foi confirmado tal comportamento pelos dados

Outra constatacdo é que houve diferenca nos valores (que possuem mesmo tipo de
curtose), onde o Ibovespa foi mais elevado a cauda na distribuicdo, isso indica que houve um
maior valor extremo no indice Ibovespa e que ndo foi repassado integralmente ao BOVAL1L, ja

indicando novamente que houve tracking error na replicacdo do indice ao ETF.

3.2 Resultados Estimados
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Dentro dos resultados estimados obtemos vérias informagdes, o grafico de retorno do
BOVAILl na FIGURA 1, incialmente se confirma dentro de uma analise grafica, os dados
descritivos ja postulados, como a assimetria e o tipo de curva da curtose Leptocdrtica, podemos
observa que dentro da assimetria negativa temos mais pontos extremos de rentabilidade
negativa do que pontos positivos, 3 pontos nos graficos chamam mais atencao

O primeiro ponto seria entre junho e julho de 2013, onde o indice e o bovall
consequentemente, desabou por conta de varios fatores exdgenos ao mercado, como grandes
protestos dominaram a nagdo Brasileira naquele periodo do ano, crise também em empresas
que tinha grande peso na composicao do indice Brasileiro, como o grupo OGX (Oleo e Gas
Participagdes S.A) envolvido em escandalos, esses fatores levaram a quedas vertiginosas e em
um curto periodo de tempo sem contar 0 vies ou tendéncia de baixa que se apresenta nesses
periodos, 0 que causa uma grande assimetria negativa por em tdo pouco tempo terem grandes
quedas, para obter retornos positivos que compensem que se leva mais tempo

Segundo ponto fica entre o final de 2015 para inicio de 2016, marcada tambem pela
grande volatilidade negativa que beira -10% igualmente a 2013, neste caso novamente, fatores
exogenos politicos e econdbmicos Brasileiros impactaram a bolsa de valores Brasileira que
entrou em viés de baixa muito forte, também € valido mencionar o desastre de Mariana MG
(Estado de Minas Gerais) que impactou fortemente as acGes da Vale do Rio Doce (VALES3)
que ao longo do tempo tem grande peso na composicao do indice Ibovespa, para recuperar tais
perdas se leva mais tempo que as quedas abruptas

Terceiro ponto é a mais marcante no grafico, pois alem de mostrar a maior assimetria
negativa de retorno do BOVAL1, também se percebe a distribuicdo Leptocurtica no grafico,
podemos observar que chegou a valores proximos de -15% de retorno no inicio da pandemia
de 2020 e 0 m&ximo que conseguiu recuperar ou registrar retorno positivos em curto prazo foi
aproximadamente 12%

Com uma taxa de retorno médio anual préximas entre 0 BOVA1L e o Ibovespa que se
encontrou, um desvio padrdo semelhante também, podemos observa que a diferenca entre
ambos os resultados pode ter sido causada por eventos extremos que ocorreram em curto prazo,
afetando que a ETF BOVALL replicasse com mais precisdo o indice Ibovespa, tudo a partir da

observacéo da Figura 1.
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Figura 1 - Gréfico de retorno do BOVA1l
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Fonte: Elaboracéo propria (2021)

Os resultados estimados de acordo com a metodologia de Risco e Volatilidade
encontrados na FIGURA 2 E 3, traz um panorama semelhante, pois dentro da analise o Risco
esta intrinseco ao comportamento da Volatilidade, com isso observamos que no inicio da série
historia houve uma queda significativa da Volatilidade da ETF BOVA11 alcangando o maior
patamar minimo da série, isso ocorre devido a ajustes iniciais, mas se revela a posterior uma
tendéncia de queda da Volatilidade até este patamar minimo, é observado que durante toda a
série histdrica, o comportamento de aumento ou reversdo da tendéncia de baixa se apresenta
em um curto periodo de tempo de forma expressiva, isso demonstra algum tipo de impacto ou
movimento extremo nos valores das cotas, pelo periodos apresentados, ha indicativos de
comportamentos por impactos exdgenos a Bolsa de Valores, como crises econémicas, politicas
e desastres naturais que impactaram ativos que estevam dentro da carteira tedrica do indice
Ibovespa e consequentemente da sua replicacdo na ETF BOVALL, periodos como 2013,2015 e
2020, no final da série na FIGURA 2 e 3 é observado que a volatilidade continua alta e
crescente, mas em uma menor velocidade, isso pode ser explicado pelos os ajustes de mercado
apos a pandemia, onde ocorre grande volatilidade principalmente na queda dos valores, mas
com a recuperacdo econdmica a bolsa voltou até em maiores patamares, ou seja, a volatilidade

desde periodos ocorreu valores extremos tanto negativos como positivos, diferentemente dos
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outros periodos onde se observou que a volatilidade esta mais intrinseca a eventos extremos

negativos, que perduram por um certo tempo, voltam a se estabilizar e a cair o nivel de risco.

Figura 2 - Gréfico de Risco
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Fonte: Elaboracédo propria (2021)

Figura 3 - Grafico de Volatilidade
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Fonte: Elaboracgdo propria (2021)

2020

Os resultados que advém da metodologia do VaR pela amostra dos dados, pode ser

interpretada como respeitada, em grande proporcdo pode se observar na FIGURA 4 que os

retornos foram maior que o VaR com um grau de 95% de confianga, somente em momentos
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extremos ou de estresse do Ibovespa e da ETF BOVALL, as perdas foram maior que o VaR,
mas ja é algo esperado dentro da metodologia e pelo objeto do trabalho, j& que existe a
probabilidade de ndo ser respeitado as perdas esperadas em 5%, também é importante notar que
em todos os periodos podem ser encontrados retornos negativos (perdas) que ultrapassaram o
VaR, porém existe periodos onde ocorreu com mais frequéncia, sdo os periodos onde se
encontrou maior volatilidade, volatilidade essa gerada por fatores exdgenos a Bolsa de Valores
como crises econdmicas e crises pandémicas como a de 2020

Também é importante notar que o VaR se comportou de forma a acompanhar as
tendéncias de elevacdo de retornos e decaimento do mesmo, ou seja, ndo foi rigido, ele reagiu
ocorrendo que grande parte dos retornos se ajustassem acima da linha do VaR, efetivando o

modelo exercido.

Figura 4 - Gréafico do VaR
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Fonte: Elaboragéo propria (2021)

Os resultados continuos do indice de Sharpe e Alfa de Jensen se apresentam em
conjunto na FIGURA 5, configurado por serem metodologias de performance, o indice de
Sharpe se apresenta incialmente de forma elevada, pela recuperacdo do Ibovespa, a ETF
BOVAL1 foi estrada logo ap6s a Crise de 2008 do SUBPRIME Norte Americano, com isso ela
captou inicialmente grandes ganhos, partindo de um risco retorno positivo pela volatilidade,
mas durante sua série histérica, é possivel observar que foi nas grandes quedas e aumento de
volatilidade do retorno médio, que o indice de Sharpe se revelou negativo, mostrando que pela

volatilidade, o retorno do BOVA11 n&o tinha uma boa relagdo com o risco envolvido
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Logo ap06s os ajustes iniciais na série historica do indice de Sharpe, até meados de 2015
0 indice de Sharpe se mostrou em uma média negativa, s6 ocorre ficar positivo quando havia
recuperacdo das perdas dos eventos extremos de 2013 e 2015, ocorre que no Ibovespa foi
identificado que quando h& aumento de volatilidade e de eventos extremos, eles sdo geralmente
negativos, por serem negativos, o risco retorno fica negativo, 0 que representa as perdas

Ap6s o periodo de 2015, quando houve diminuicdo da volatilidade, o indice de Sharpe
ficou positivo, indicando uma boa relacé@o de risco retorno, pois isso revela uma estabilidade
maior e o Ibovespa quando estavel se comporta com um viés de alta e com ganhos, € o risco
retorno se comporta positivamente, até a pandemia de 2020, quando o risco retorno estava
elevado e ficou numa regido préxima a0, revelando uma incerteza do mercado ap6s a pandemia,
porém a variagdo foi tdo brusca quando em outros momentos da série historica na Figura 5

Na série historica do Alfa de Jensen é observado um ajuste inicial e uma grande
variancia, que se diminui quando ajustada apds o periodo inicial, é possivel que com seu ajuste,
0 comportamento ficou dentro de uma média entorno de valores positivos e negativos a valores
de -1 a1, isso demonstrou que rentabilidade da cota do fundo ETF ndo foi igual a rentabilidade
esperada, observando que o Alfa ndo foi igual a 0 em quase toda série histdrica, refletindo que
a ETF passou por momentos onde sua rentabilidade era menor e maior que a esperada, com isso
ja se observa que houve tracking error, pois o alfa igual a 0 é condizente coma propostada ETF
gue é uma tentativa de replicar o indice Ibovespa, mas ele tem performance diferentes em todos
0s periodos, revelando a constancia de tracking error.

Isso significa que nos periodos negativos e positivos, que o indice Ibovespa foi mais
volatil que a ETF BOVAL1L, em momentos que o Ibovespa subiu, a ETF BOVAL1 nédo captou
todos esses ganhos, quando o Ibovespa caiu, a ETF BOVA11 ndo captou toda essa queda da
rentabilidade, logo como caiu menos, teve uma rentabilidade acima da esperada, também pode
ser observado na FIGURA 5, nos maiores picos a curto prazo do Alfa, que o retorno do fundo
foi melhor quando o Ibovespa caiu, ou seja, ETF caiu menos, ndao significa que os retorno

estavam positivos.
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Figura 4 — Gréfico do indice de Sharpe e Alfa de Jensen
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Fonte: Elaboragdo prépria (2021)

Na Figura 6 observamos os resultados continuos do Beta de CAPM, nele observamos
a sensibilidade da ETF BOVA11 ao mercado, mas especificamente ao indice Ibovespa que
representa uma grande parcela do mercado acionario Brasileiro, com isto observamos que como
se trata de uma ETF que esta replicando, ndo ha grande varia¢6es na série historica, com o Beta
variando de 0,95 a 1,03 ao longo de toda a trajetoria

O Beta se inicia com insensibilidade na série histérica na FIGURA 6, como ja
observado em outros resultados, nos periodos em que se obteve grande volatilidade,
observamos que o Beta caiu, pois a ETF ndo replicava com exatidao estes periodos, ocorrendo
Tracking Error, mas em outros periodos onde os retornos médios anuais estdo mais proximos
da média, a ETF conseguiu ser mais sensivel ao indice Ibovespa, ocorrendo uma melhor
replicacdo partindo de um conceito de estabilidade, ou seja, o Beta fica abaixo de 1 quando o
Ibovespa passava por eventos extremos e como os dados mostram, a maioria dos eventos

extremos estdo relacionado a grandes quedas na rentabilidade ou retorno.
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Figura 5 - Beta
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Fonte: Elaboracéo propria (2021)

Na Figura 7 se obtém os resultados referentes a metodologia de aderéncia como
Information Ratio e o Tracking Error e suas séries histdricas, como no indice de Sharpe, o
Tracking Error sofreu grandes ajustes no inicio da série histdrica, partindo de valor 3 de erro
até uma média ao redor de 1, ou seja, houve queda no tracking error, mas isso nao indica se 0
error era para mais ou para menos, isso pode-se explicar por causa da recuperacao de queda
indice, que quando estava subindo, houve uma diminuicdo da volatilidade, e a ETF BOVAL1l
acabou estreando logo apds a crise de 2008 e captou toda essa recuperacdo, 0s ganhos se
ajustaram até meados da crise de 2013, depois houve uma mudanca e aumento do Tracking
Error, isso pode ser explicado pelo o aumento da volatilidade neste curto periodos e os eventos
extremos negativos, passados 0s eventos extremos como em meados de 2015 com as crises
econbmicas e fatores exdgenos, ela diminui, em 2020 com a pandemia aumenta novamente pelo
choque exdgeno a bolsa, o tracking error apresenta valores maiores que 1 novamente, revelando
que o aumento da volatilidade estd impactando no tamanho dos erros.

Em 2020 se apresenta um comportamento que corrobora que 0s eventos extremos
negativos sdo mais impactantes no tracking error, pois o valor aumenta na crise pandémica, mas
apos sua recuperacao a velocidade de aumento do tracking error diminui substancialmente, mas
continua alto pela volatilidade que também continuou alta, devido que estava recuperando as

perdas pela crise pandémica, ou seja, quando séo eventos extremos positivos para o Ibovespa e
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a ETF BOVALL, o tracking error ndo hd a mesma variacéo tdo brusca, que indica que a ETF
BOVAL1 possui dificuldades de repassar as perdas do indice Ibovespa.

Na série histrica do Information Ratio, até 2015 o indicador vai apresentar que com
tracking error e a volatilidade, a consisténcia dos retornos com relacdo ao benchmark, é visivel
que se possui dois comportamentos nessa série historica, metade até 2015 se apresenta em
média abaixo de 0 e ap0s esse periodo se apresenta com uma oscilagdo em torno de 0, com isso
pode se observar que nos eventos mais extremos ou de volatilidade, o IR demonstrou que
acompanhou, que quando ha queda do tracking error o IR cai e quando o tracking erro sobe 0
IR aumenta.

Com isto se releva que quando havia eventos extremos negativos, o IR aumentou,
demonstrando que a ETF BOVALL foi melhor que o benchmark, porque quando havia uma
rentabilidade negativa a ETF teve dificuldades de repassar tal resultado, mas como se trata de
uma evento negativo isso se demonstra como positivo, em casos contrarios como na primeira
metade da série (até 2015) acaba que foi um periodo de menor volatilidade e de maiores retornos
positivos, com isso vai demonstrar que ndo havia um repasse desse ganhos, mas como 0s
resultados demonstram os eventos extremos acaba se revelando mais dificultoso a aderéncia.

Entdo dentro da andlise de aderéncia se observa que a ETF BOVALLl sempre se
comporta dentro de uma menor variancia que o benchmark Ibovespa e com isso ajudou que nos
piores dias da Bolsa ndo houvesse 0s mesmos niveis de perdas, compensando os dias bons que

haviam também tracking error e que ndo tinha 0s mesmos ganhos.

Figura 6 - Grafico de Information Ratio e Tracking error
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4 CONCLUSAO

A analise desde trabalho permitiu verificar a existéncia de tracking error na replicacao
do indice, que a volatilidade é uma variavel importante para explicacdo da sua variacdo, que
por mais que exista erros de rastreamento, o fundo com gestéo passiva cumpriu seu objetivo de
ser um bom replicador e ser um investimento para a Bolsa de Valores Brasileira da empresa B3

Pode se verificar que a ETF BOVAL1 obteve maiores retornos médios anuais € menores
riscos que relacdo ao seu benchmark, pelo seu poder de captacdo ser diminuido quando em
relacdo a eventos extremos negativos, a volatilidade ndo explica isoladamente o tracking error,
mas revela uma relacao.

O estudo revela entdo que os piores dias, com maior retorno negativo (periodos de maior
volatilidade) a ETF BOVA11 tem uma rentabilidade menos negativa, ela compensou nesses
dias (durante a série de amostras de 10 anos) os dias bons de rentabilidade positiva, que também
ndo foram replicados com perfeicdo, ou seja, durante toda série histérica a ETF BOVALL tem

erros de rastreamento.
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