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“Never bet against America.” — Warren Buffet, em carta aos acionistas, 2021.
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Resumo

PINHO, Francisco. Andlise comparativa entre os mercados brasileiro e
americano via ETFs. Rio de Janeiro, 2022. 35 p. Trabalho de Concluséo de
Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

Com o continuo aumento de pessoas fisicas investindo na bolsa de valores
e o crescente numero de produtos financeiros, é importante saber as ferramentas
a usar para decidir um investimento e qual mercado oferece melhores
oportunidades. Diante disso, esse estudo pretende verificar se o mercado
americano realmente oferece melhores oportunidades de investimento em relacdo
ao mercado brasileiro através de uma analise comparativa de ETFs, onde serdo
ponderados rentabilidade e risco. A analise é feita com uma amostra de 14 ETFs
de 7 setores de mercado distintos, dois para cada mercado, sendo um para o

mercado brasileiro e outro para o mercado americano.

Palavras- chave: ETF; mercado brasileiro; mercado americano; setor;
analise; investimento.

Abstract

PINHO, Francisco. Comparative Analysis of brazilian and american capital
markets via ETFs. Rio de Janeiro, 2022. 35 p. Trabalho de Concluséo de
Curso — Departamento de Administragcdo. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

With the continuous increase of natural persons investing in capital markets
and the growing number of financial products, it's important to know the tools to
use to choose an investment and which markets offers the best investing
opportunities. That said, this study intends to verify if the american market really
does offer better investments opportunities in relation to the brazilian market
through a comparative analysis of ETFs, where it will be weighed the profitability
and risk. The analysis is made with a sample of 14 ETFs from 7 different market
sectors, two for each market, being one for the brazilian market and the other for

the american market.

Key-words: ETF; brazilian market; american market; sector; analysis;
investment.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1.Introducé&o ao tema e ao problema do estudo

Com a drastica queda da taxa basica de juros no Brasil ao longo dos ultimos
anos, de 2017 a 2021, muitas pessoas fisicas passaram a procurar por
oportunidades de investimento com expectativas de maiores retornos no mercado
financeiro. Segundo a B3 (2022), de 2018 a 2020 houve um aumento de 300% no
namero de investidores pessoa fisica na bolsa de valores brasileira, além de um
aporte inicial médio dos investidores ter diminuido fortemente também, indicando
gue o investimento em renda variavel vem se popularizando no pais. No entanto,
com 0s recentes e consecutivos aumentos da taxa basica de juros brasileira vindo
desde 2021, chegando a uma taxa Selic de 13,75%, esse movimento de entrada
na bolsa do Brasil ndo parou, ao contrario do que se esperaria. De acordo com a
B3 (2022), houve ainda um aumento de 40% no numero de investidores pessoa
fisica na bolsa de valores do segundo trimestre de 2021 ao segundo trimestre de
2022.

Diante desse cenario de aumento de investidores e crescimento da
acessibilidade e popularidade do mercado de valores imobiliarios, € de suma
importancia que os investidores que agora compde o0 mercado financeiro brasileiro
tenham cautela e sabedoria no momento de escolher onde alocar seus recursos
para conseguir encontrar uma modalidade de investimento adequada a seu perfil
e necessidade. Para isso, segundo Milani (2011), € imprescindivel que o investidor
faca uso das ferramentas disponiveis para obter e mensurar a rentabilidade e o
risco dos fundos de investimento disponiveis no mercado, dado que essa relagéo
€ 0 ponto chave para a tomada de decisé@o do investidor.

De acordo com Milani (2011), a enorme gama de investimentos disponiveis
no mercado financeiro torna a escolha do investimento ideal em um processo
muito dificil e, muitas vezes, considerado impossivel pelo investidor. Com a
globalizacdo e avanco da tecnologia, hoje é possivel que o pequeno investidor
aloque seus recursos nos grandes mercados financeiros ao redor do mundo,

tornando a gama de opcgdes de investimentos ainda maior e, dessa forma,



dificultando ainda mais o processo decisério. No caso do pequeno investidor
brasileiro, o mercado estrangeiro mais frequente de investir € o mercado
americano.

Essa alta variedade de produtos financeiros disponiveis no mercado
brasileiro e estrangeiro naturalmente torna mais dificil o processo de tomada de
decisdo dos investidores, o que pode acarretar ma decisdes que gerem resultados
financeiros ruins e afastem o investidor do mercado de renda variavel. Dessa
forma, o presente estudo visa facilitar e encurtar o processo de tomada de decisédo
para o investidor pessoa fisica por analisar de forma comparativa se o mercado
americano, o principal mercado estrangeiro aos olhos dos brasileiros, pode
realmente oferecer retornos superiores para os investidores ponderando também
0 seu risco, através de andlise de ativos da categoria ETF (Exchange Tradeable
Funds), que s&o cotas de um fundo de investimento negociadas em bolsa, de
forma a comparar a rentabilidade e o risco oferecido por essa categoria de ativos

em diferentes setores do mercado.

1.2.0bjetivo do estudo

Diante do problema apresentado, o objetivo principal deste trabalho é
verificar se 0 mercado americano oferece melhores oportunidades de investimento
para os investidores pessoa fisica em relacdo ao mercado brasileiro. Para isso
sera desenvolvida uma analise comparativa dos ativos da categoria ETF que

refletem os diferentes setores do mercado brasileiro e americano.

1.3.0bjetivos intermediéarios do estudo

Para atingir o objetivo final proposto, esse estudo prevé como objetivos

intermediarios a serem alcancados 0s seguintes pontos:

¢ Definir dois ativos da categoria ETF, um voltado para o mercado
brasileiro e outro para o mercado americano, que reflitam o mesmo
setor de mercado nos diversos setores diferentes;

o Coletar os dados de rendimento mensal desses ETFs desde sua

criacao;



o Definir um ativo livre de risco para cada mercado, brasileiro e
americano.

e Coletar os dados de rendimento mensal de cada um dos ativos livres
de risco

e Tabular os dados dos ETFs e dos ativos livre de risco com suas datas

e Calcular o retorno médio mensal de cada ETF

e Calcular o desvio padrao de cada ETF

e Calcular o indice de Sharpe de cada ETF

1.4.Delimitacdo do estudo

Este estudo esté voltado a analisar o universo de ativos da categoria ETF
negociados nas bolsas americanas e brasileira, ndo sendo considerado nenhum
outro produto financeiro ou mercado na analise que sera feita nos capitulos
posteriores.

Além disso, a analise de cada setor terd sua amostra delimitada pelo tempo
de negociagdo em bolsa do ETF mais recente, de forma a igualar o periodo
amostral utilizado, assim é possivel evitar que eventos de impacto sistémico sejam
contemplados por apenas um dos ETFs, o que causaria defasagem nos
resultados do estudo.

A metodologia utilizada nesse estudo desconsidera o impacto do cambio no
valor investido, restringindo a analise de rentabilidade ao retorno percentual dos
ativos listados. Assim, os retornos dos ETFs foram calculados com base na moeda
na qual sdo negociados, ou seja, ativos brasileiros estdo em real brasileiro e no

caso dos ETFs americanos os retornos estdo em ddélar americano.

1.5.Justificativa e relevancia do estudo

Segundo a B3 (2022), é crescente o numero de investidores pessoa fisica
que entram no mercado financeiro brasileiro atrds de oportunidades de
investimentos que oferecam maiores rendimentos. No entanto, a alta variedade
de produtos financeiros disponiveis torna o processo decisério para o investidor

em uma tarefa muito dificil. Por isso, de acordo com Milani (2011), analisar o



investimento que melhor se encaixa as necessidades e cenario financeiro do
investidor é a chave para o sucesso desta aplicacdo de recursos.

Diante disso, o presente estudo contribui de forma a encurtar e facilitar o
processo decisério do investidor pessoa fisica, esclarecendo com informacdes
reais e objetivas o retorno e risco ofertado pelos mercados brasileiro e americano.
Com isso, os investidores poderdo analisar a possibilidade de investimento no
mercado financeiro americano e comparar com o mercado brasileiro, facilitando a
tomada de decisao e analise das op¢des disponiveis no mercado.

A relevancia dos ETFs como objeto de estudo € que sao produtos
financeiros negociados em bolsa de valores, o que 0s torna mais acessiveis e
confiaveis, sem haver a necessidade de administracdo por instituicdo bancéria.
Além disso, segundo a B3 (2022), houve nesse ano um aumento superior a 20%
no nimero de CPFs que investem em ETFs e, também, um aumento superior a
30% no volume de ETFs disponibilizados para negociacéo na bolsa de valores.

Por fim, este estudo pode servir como base para outros estudos futuros que
busquem esclarecer os questionamentos aqui levantados com uma amostra
maior, que estara disponivel no futuro, ou até com a inclusdo de mais mercados

financeiros, como os europeus e asiaticos.



2 Revisao de literatura

2.1. ETF

Os mercados financeiros oferecem uma alta variedade de ativos e produtos,
sendo as acoes (fracdes representativas de empresas) as mais conhecidas. No
entanto, no processo de evolucdo dos mercados financeiros, novos produtos tém
surgido com o objetivo de responder a necessidades dos investidores e oferecé-
los maior protecao — diversificagéo, por exemplo. Nesse sentido, o ETF (Exchange
Tradeable Fund) é um excelente exemplo, apresentando diversificacdo, baixo
custo relativo para investir em um portfélio de muitos ativos e alta liquidez.

O ETF é uma modalidade de investimento de renda variavel no qual o ativo
replica o desempenho de um indice de referéncia. Segundo a B3 (2019), o ETF
de acdes é um fundo de investimento negociado na bolsa de valores que
representa a comunhdo de recursos destinados a aplicacdo em uma carteira que
busca rendimentos que correspondam, de maneira geral, a performance de um
determinado indice. Esse produto, criado em 1993, tem se tornado cada vez mais
procurado pelos acionistas e, por isso, um volume alto de produtos da categoria
ETF tem sido criado no Brasil e no mundo nos ultimos dois anos.

A tributacdo na negociacdo de ETFs segue a mesma legislacdo dos fundos
de investimento, incidéncia de 15% sobre o ganho de capital, como definido pela
IN RFB 1.585 de 2015.

2.2. Gestéo ativa e passiva
2.2.1. Gestéao ativa

Em fundos com gestdo ativa ha a liberdade do gestor responsavel para
negociar papéis e mudar a composi¢cdo do fundo quantas vezes quiser e da
maneira que achar mais adequado, sempre visando obter os maiores retornos
para os acionistas. Por demandar uma equipe mais robusta e um trabalho

continuo de busca de oportunidades de investimento, os fundos de gestdo ativa



tendem a ter maiores taxas de administracdo. Vale destacar que esse método de
gestao ativa é confrontado pela hip6tese de mercado eficiente.

Segundo Mellone Jr. e Rochman (2003), por ter o poder de decidir quanto
vai ser aplicado em cada mercado, 0 gestor assume uma posi¢ao ativa, tentando
aproveitar o melhor momento de cada mercado para obter retornos acima da
média desse. Dessa forma, os fundos de gestdo ativa deveriam gerar maior
rentabilidade para seus cotistas em virtude da liberdade que é conferida ao gestor,

tendo como limites as restrigcdes estatutarias do fundo.

2.2.2. Gestao passiva

No caso dos fundos de gestdo passiva, ao contrario da gestao ativa, o
administrador responsavel pela gestdao do fundo ndo tem autonomia total para
negociar os papéis e alterar a composi¢ao do fundo, dado que o fundo tem como
objetivo replicar o retorno do benchmark, seu indice de referéncia. Por ndo ser
necessaria uma busca incessante por novas oportunidades de mercado, visto que
se busca apenas replicar o retorno de um determinado indice, ndo é necessario
ter uma grande equipe de pesquisa e, por isso, os fundos de gestdo passiva
normalmente cobram taxas de administragdo mais baixas.

Segundo Leusin e Brito (2008), a gestao passiva € uma estratégia de
acompanhamento da evolugéo da carteira de mercado, ndo expondo 0S recursos
nos momentos de alta e nem os protegendo quando ha expectativa de baixa no
mercado, como acontece na gestao ativa.

Como o produto ETF tem como objetivo replicar os retornos de um indice de
referéncia e ndo haver necessidade de buscar novas oportunidades de mercado,
os fundos que controlam os ETFs sdo classificados como fundos de gestdo

passiva.

2.3. Mercados Eficientes

De acordo com a hipétese de eficiéncia de mercado (FAMA, 1970), um dos
pilares da teoria moderna de financas, 0s precos dos ativos refletem todas as
informacgBes disponiveis sobre eles, dessa forma ndo seria possivel gerar

consistentemente retornos superiores a média do mercado.



Dentro dessa hipotese, ha trés niveis distintos para explicar a eficiéncia do
mercado conforme a disponibilidade publica de informacdes relevantes dos ativos
e 0 quao rapidamente o mercado absorve essas informacgdes:

- Eficiéncia fraca: sugere que o mercado considera as informacdes histéricas
dos ativos e que conforme novas informac6es vao surgindo, o mercado vai
absorvendo e incorporando-as a medida em que se tornam publicas.

- Eficiéncia semiforte: contempla a eficiéncia fraca e, além disso, sugere
também que as novas informacdes sdo absorvidas de forma instantanea pelo
mercado. Assim sendo, a teoria implica que os investidores ndo conseguiriam
resultados superiores ao mercado com informacdes conhecidas.

- Eficiéncia forte: engloba as outras duas hipoteses, fraca e semiforte, e
ainda sugere que toda e qualquer informacdo, seja ela publica ou privada, ja esta
precificada no valor dos ativos pois o preco reflete instantaneamente as novas
informacgbes. A grande diferenca nessa categoria € que ela sustenta que até
mesmo pessoas que tivessem informacdes internas e privilegiadas sobre um ativo
nao teriam como tirar vantagem disso de forma consistente a ponto de superar o
mercado

Shiller (2003) contraria a teoria de Eugene Fama e afirma que os mercados
sao ineficientes, fazendo seu trabalho em torno do estudo do comportamento dos
agentes que compde o mercado financeiro, argumentando que nem todas as
anomalias, como Fama se refere aos momentos em que o pre¢o de um papel
ainda ndo foi impactado por uma nova informag¢do, tem sua resposta em
determinado periodo de tempo, utilizando como exemplo a volatilidade que se da

pela especulagcdo que ocorre no mercado financeiro.

2.4. Anélise de risco e retorno

O risco é um fator determinante na tomada de deciséo para escolher ativos
para investir no setor de renda variavel, dado que as decisdes de alocagéo de
ativos quase nunca séo tomadas em ambiente de plena certeza em relacdo a seus
resultados.

Existem diferentes formas de enxergar o risco, para Jorion (2003) risco seria
a volatilidade de resultados inesperados com relacéo ao valor de ativos e passivos
de interesse. Segundo Assaf Neto (2009), o risco pode ser entendido como a
capacidade de se mensurar o estado de incerteza de uma decisdo mediante o

Y

conhecimento das probabilidades relacionadas a ocorréncia de determinados



resultados. Ja Securato (2007), define o risco como a probabilidade de fracasso e
defende que seja mensurado através do célculo de desvio padréo.

Damodaran (2007), por sua vez, define o risco como a probabilidade de
obter um retorno de investimento que seja diferente do previsto, dessa forma o
autor defende que o risco inclui ndo sé resultados negativos, mas também os

resultados positivos

2.4.1. Quantificacéo de risco

A gquantificacao de risco é um fator altamente relevante na escolha de ativos
para investir, € por meio desse método que € possivel analisar o grau de
exposicdo da alocagdo de recursos a ativos de alta volatilidade. Para tal, é
necessario utilizar medidas de dispersdo, como o desvio padrdo, pois essas
medidas:

“(...) indicam como os valores de um conjunto distribuem-se em
relacdo ao seu ponto central. Quanto maior apresentar-se o intervalo entre
os valores extremos de um conjunto, menor é a representatividade
estatistica da média, pois os valores distanciam-se desta medida central.”
(ASSAF, 2008)

Assim sendo, visando quantificar o risco para fins de analise, esse estudo

ird utilizar como métrica de risco e volatilidade o desvio padréo.

2.4.2. Desvio Padrao

O desvio-padrao é uma medida amplamente utilizada para mensurar o grau
de volatilidade e risco de um ativo financeiro, voltada para analisar o nivel de
variagdo de um conjunto de dados em torno de sua média e é definida pela

seguinte formula:

Figura 1: Formula do desvio padrédo

J:sz—mﬂ
N

Onde:



o desvio padréao
xi : valor na posicéo i no conjunto de dados;
u: média aritmética dos dados;

N: quantidade de dados.

2.5. indice de Sharpe

O indice de Sharpe tornou-se bastante conhecido e relevante no mercado
financeiro e, segundo Oliveira Filho (2019), o indice mede o retorno excedente do
portfélio em relacéo a taxa livre de risco, ou prémio de risco, com relacéo ao risco
total da carteira, mensurado pelo desvio-padréo.

Muito utilizado para ranquear a performance de fundos de investimento, o
indice se tornou bastante popular no mercado financeiro brasileiro. De acordo com
Sharpe (1964), esse indice € uma medida de recompensa por unidade de risco e
é definida pela formula a seguir:

Figura 2: Formula do indice de Sharpe

S = E(Rn)_Rf
P a(Ry)

Em que:

Sp= indice de Sharpe do portfélio
E(Rp) = retorno esperado do portfélio
Rf =retorno do ativo livre de risco

o(Rp) = desvio-padréo do retorno do portfélio
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

Este capitulo abordar4d a metodologia selecionada e utilizada para a
realizacao desta pesquisa, ou seja, como o estudo foi elaborado e conduzido. O
capitulo estd dividido nas seguintes etapas: (i) tipo de pesquisa; (i) amostra e
coleta de dados; (iii) tratamento e andlise de dados; e (iv) limitacbes do método

selecionado.

3.1. Tipo de pesquisa

De acordo com Gil (1999), todo trabalho é de natureza exploratéria quando
o objetivo central da pesquisa for desenvolver, esclarecer e transformar conceitos
de forma a proporcionar maior familiaridade com o problema, visando torna-lo
mais explicito ou a construir hipoteses para a formulacdo de abordagens
posteriores acerca do tema tratado.

Este trabalho é realizado sobre uma pesquisa exploratdria, uma vez que o
objetivo é desenvolver o tema de forma a levantar questionamentos que possam
vir a ser respondidos em estudos futuros.

A pesquisa é realizada com base nos dados histéricos dos ativos escolhidos

para analise.

3.2. Amostra e coleta de dados

A investigacdo proposta é de natureza quantitativa, visto que se trata de
dados numéricos financeiros dos ETFs escolhidos para analise. O objetivo de
coletar esses dados quantitativos é de analisar e comparar o retorno e o risco dos
ativos em questdo, de forma a identificar em que mercado se encontram as
melhores oportunidades para o pequeno investidor brasileiro.

A amostra escolhida para este estudo consiste em 14 ETFs — escolhidos
com base na amostra disponivel e relevancia no mercado (volume negociado) -

de 7 setores diferentes do mercado, sendo 7 desses ETFs negociados na bolsa
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de valores brasileira e os outros 7 nas bolsas de valores dos Estados Unidos,

como apresenta a relagdo na Tabela 1:

Tabela 1: Relagdo de ETFs

Setor ETF BR | ETF USA

Bolsa BOVAILL (A

Small Caps | SMAL11 | SCHA
Imobilidrio| XFIX11 FREL

ESG I5U511 ESGU
Energia | MATB11 | EMFR
Tech TECB11 RYT

Agro AGRI11 VEGI

Fonte: elaboragéo propria

Para a coleta de dados, foi feita uma busca histérica de cada um dos ETFs
da Tabela 1 através do site br.investig.com, onde sédo fornecidos os dados
historicos de produtos financeiros. O procedimento de busca e coleta foi feito em
frequéncia mensal dos pregos de fechamento e das rentabilidades dos ativos.
Visando calcular o indice de Sharpe, também foram coletados dados mensais da
poupanca, através do site debit.com.br, utilizado como ativo livre de risco para os
ativos brasileiros; com relacéo a taxa livre de risco para os ativos americanos, foi
utilizado o 10-year Treasury Bond, que fornece as taxas de titulos do tesouro
americano. No Brasil, os titulos do Tesouro sdo usados como taxa livre de risco
estdo com suas taxas altas e mesmo com um histérico, usado como média, ainda
assim as taxas permanecem altas, podendo distorcer os resultados. Desta forma,

a poupancga se mostra adequada para esse tipo de andlise.

3.3. Tratamento e analise de dados

A pesquisa traz como foco os numeros de diversos ativos da categoria ETF,
assim sendo, devido as diferentes datas de criacdo e negociacdo em bolsa de
cada um desses ativos, as amostras de dados disponibilizadas possuem
diferentes tamanhos. Visando mitigar essa limitacéo, as amostras foram ajustadas
de forma que seu tamanho seja o maior possivel, mas com periodos iguais entre

os ativos do mesmo setor, ou seja, 0 ETF que comecou a ser negociado mais
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recentemente sera utilizado. Dessa maneira € possivel evitar que eventos de
impacto sistémico defasem os numeros do estudo por ser comtemplado por
apenas uma das amostras comparadas na andlise.

Por ser um produto que cada vez mais é buscado pelos investidores
brasileiros, muitos ETFs foram criados nos ultimos dois anos e, por isso, foram
escolhidos para compor a amostra desse estudo. A data de inicio de negociacdo

de cada um dos ETFs analisados neste estudo est4 apresentada na Tabela 2:

Tabela 2: Data de inicio das negociacdes

ETF Data

BOVALL | jan/09
vV jun/00
SMALLL | jan/09

SCHA dez/09
XFlx11 dez/20
FREL mar/15
150511 dezf11

ESGU :]Er'l,‘rl?
MATB11 mar/12
EMFR nov/13
TECE11 nov/21
RYT dez/06
AGRI11 ]ur'u"zz
VEGI mar/12

Fonte: elaboragéo propria

Na Tabela 3 sédo especificadas as amostras que serdo utilizadas para cada
par de ETFs de mesmo setor:

Tabela 3: Amostras utilizadas
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Amostra
ETF o i
Inicio Fim
BOWVALL
jan/09 setf22
A"
SMALLL
dez/09  setf22
SCHA
XFIX11
dez/20 setf22
FREL
I15U511
janf17 setf22
ESGU
MATB11
nov/13  setf22
EMFR
TECB11
nov/21  setf22
RYT
AGRI11
jun/22 set/22
VEGI J / /

Fonte: elaboragéo prépria

Para o tratamento dos dados coletados foi feito o seguinte procedimento:
primeiramente todos os dados de retorno percentual dos ativos foram tabulados
com as datas por més e calculadas as rentabilidades para ambos os ETFs de cada
setor escolhido. Em seguida, foi calculado o desvio padrao de cada um dos ativos;
dessa forma, ficaram prontos os indicadores de retorno médio ao més e risco.
Apos, foram tabulados os dados mensais da poupanca e do 10-year Treasury
Bond juntamente ao demais dados do estudo, assim foi possivel equiparar o
retorno das taxas livre de risco no periodo amostral de cada um dos ETFs
pesquisados, dessa forma € possivel avaliar os retornos da poupanca e do 10-
year Treasury Bond como ativos livres de risco no periodo determinado e
comparar com os retornos dos ETFs nesse mesmo periodo. Com isso, é possivel
realizar o célculo do indice de Sharpe.

Para a comparacdo dos ETFs dos paises e andlise daquele que oferece
melhores condi¢cfes para os investidores através do risco e retorno. O indice de
Sharpe foi calculado e seus resultados mostram o quanto de retorno em relacdo

ao risco é oferecido e, assim, quais as melhores opc¢des de investimento.
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3.4. Limitagc6es do método

Existem algumas limitacbes para o método de pesquisa adotado neste
estudo. Primeiramente, a disponibilidade de dados histéricos dos ETFs escolhidos
na pesquisa (alguns com menos de 2 anos de mercado) pode restringir a analise
e os resultados.

Além disso, outro fator que pode afetar a qualidade do estudo é a
composicao dos indices que os ETFs utilizam como benchmark e a estratégia da
gestora responsavel pela custddia desses ativos, algumas tendo mais liberdades

que outras para modificar a composicdo do ETF.
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4 Apresentagao e analise dos resultados

Neste capitulo, organizado em 8 secdes, serdo apresentados e discutidos
os resultados alcancados pelos ETFs nacionais e estrangeiros de cada setor. O
objetivo dessa pesquisa é comparar o mercado brasileiro com o mercado
americano através de ETFs de mesmo setor de mercado para verificar qual

oferece melhores retornos em relacéo ao risco.

4.1. Bolsa de Valores

A analise se inicia com o setor que apresenta maior amostra. Para esse
setor foram escolhidos os ETFs BOVALl, que tem como indice de referéncia o
Ibovespa, bolsa de valores brasileira, e o IVV, que tem como indice de referéncia
o0 S&P500, indice amplamente utilizado como guia do mercado financeiro
americano.

Os resultados sao expostos na Tabela 4:

Tabela 4: Indicadores dos ETFs de bolsa

BOVAIL IVV
Retorno medio | 0,83%  0,95%
Risco 6,47% 441%

Taxa Livre de risco D,-’-IE% D,lﬂ%
indice de Sharpe 00519 0,1716

Fonte: elaboracao propria

O ETF BOVAL1, representando o mercado de valores brasileiro, apresentou
um retorno médio de 0,83% ao més, um retorno levemente abaixo do apresentado
pelo IVV, que ficou com uma média de 0,95% ao més. Em relacdo ao risco desses
ativos, calculado pelo desvio padrdo, o BOVA11 apresentou um desvio padréo de
6,47% nos retornos mensais dentro do periodo determinado, enquanto o IVV
apresentou apenas 4,41% nesse mesmo periodo, nimero consideravelmente
menor.

Para calcular o indice de Sharpe foi utilizado o retorno mensal da poupanga
no periodo amostral determinado, ficando em 0,49% ao més, bem como o 10-year

Treasury Bond nesse mesmo periodo, que ficou em 0,19% ao més. Vale lembrar
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que o indice de Sharpe é uma medida de recompensa por unidade de risco, dessa
forma o numero apresentado pelo IVV (0,1716) é consideravelmente mais atrativo
para o investidor do que o BOVAL11 (0,0519).

Diante disso, por uma 6tica de investidor, podemos afirmar que o ETF IVV
€ uma opc¢ao que, apesar de apresentar retornos semelhantes, se mostra mais
atrativa do que o BOVAL11, pois carrega menos risco e volatilidade, além de um

indice de recompensa por risco consideravelmente maior.

4.2. Small Caps

Small Caps sdo empresas de baixa capitalizacao listadas para negociacao
nas bolsas de valores. Vale destacar que ambos os ETFs escolhidos para esse
setor tem um critério quantitativo, desprezando andlises técnicas sobre quais
empresas tem maiores expectativas de sucesso. Representando o mercado
brasileiro, 0o ETF SMAL11 é negociado em bolsa desde janeiro de 2009, enquanto
o ETF escolhido para representar 0 mercado americano é o SCHA, negociado
desde dezembro de 2009.

Tabela 5: Indicadores dos ETFs de Small Caps

SMALL1  SCHA
Retorno médic | 0,68%  0,87%
Risco 6,82%  5,55%
Taxa Livre de risco 0,49% 0,18%
indice de Sharpe 00274 00,1243

Fonte: elaboragéo propria

O ETF SMAL11 apresentou um retorno médio percentual no periodo de
dezembro de 2009 a setembro de 2022 igual a 0,68% ao més, enquanto 0 SCHA
apresentou um retorno médio de 0,87% ao més no mesmo periodo, levemente
superior. Em relacdo ao risco apresentado pelos ativos em questdo, o SMAL11
apresentou um alto indice de risco chegando a 6,82% frente ao, também alto,
numero apresentado pelo SCHA, que foi 5,55%. Da mesma forma que o setor de
bolsa de valores, o setor de small caps também apresenta retornos semelhantes,
porém com o risco sendo menor para o lado do indice do mercado americano, no
caso o SCHA.

Como apresentado na Tabela 5, o indice de Sharpe do SMAL11 foi de
0,0274, abaixo do indice de 0,1243 apresentado pelo ETF SCHA no mesmo

periodo.
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Novamente os ETFs apresentam retornos razoavelmente proximos, porém
apresentam risco e volatilidade diferentes, sendo mais arriscado investir no ativo
brasileiro SMAL11 do que no SCHA. Além disso, o indice de Sharpe do SMAL11
ficou mais proximo de zero, mostrando que 0 risco que se corre naguele
investimento ndo seria muito valido se comparado com a oportunidade de
investimento em SCHA. Vale destacar que dados histéricos ndo garantem
retornos e seguranga no futuro, mas nos dao uma boa nog&o do ativo. Essa
diferenca mostra que o investidor € mais remunerado no mercado americano por

unidade de risco assumida.

4.3.Setor Imobiliario

Para o setor imobiliario foram escolhidos os ETFs XFIX11, representando o
mercado imobiliario brasileiro, e FREL representando o mercado imobiliario
americano. O XFIX11 é o ETF mais recente e comegou a ser negociado na bolsa
em dezembro de 2020 e, por isso, sua amostra é a que serd utilizada para realizar
a analise comparativa entre os ativos; o ETF americano FREL, por sua vez, foi

iniciado em marco de 2015.

Tabela 6: Indicadores dos ETFs do setor imobiliario

XFIX11 FREL
Retornc médic | 0,16% -0,05%
Risco 3,42% 6,33%

Taxa Livrederisce | 0,39%  0,16%
indice deSharpe |-0,0688 -0,0331

Fonte: elaboragédo propria

O ETF brasileiro XFIX11 teve retorno médio de 0,16% ao més no periodo
em que esteve disponivel na bolsa de valores, enquanto o ETF americano FREL
teve um retorno médio de -0,05% ao més nesse mesmo periodo. O risco nesse
caso apresentou uma consideravel disparidade entre os valores, dessa vez sendo
maior o mercado americano que apresenta um risco de 6,38% frente aos 3,42%
do XFIX11.

Em relagdo ao indice de Sharpe, ambos os ETFs apresentaram nameros
negativos, com seus retornos médios ficando consideravelmente abaixo da média

da poupanca e do 10-year Treasury Bond no mesmo periodo. O XFIX11
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apresentou um indice de Sharpe igual a (-0,0688) enquanto o FREL teve um indice
de (-0,0331).

Ambos os ETFs, brasileiro e americano, apresentaram retornos médios
pequenos e abaixo do ativo livre de risco do periodo, ficando com um indice de
Sharpe negativo. Nesse caso, a analise desfavorece o ETF brasileiro XFIX11 pois
apresenta menos retorno para cada unidade de risco assumida pelo investidor.
No entanto ambos se mostraram uma opc¢ao de investimento ruim pois seus
retornos foram abaixo do retorno dos ativos livres de risco, poupanca e 10-year
Treasury Bond, que sdo opc¢des de investimento mais seguras que os ETFs nesse
caso, visto que ndo carregam risco e apresentaram retornos superiores no

periodo.

4.4. ESG

Para o mercado ESG foram escolhidos os ETFs ISUS11, para o mercado
brasileiro, e ESGU para o mercado dos Estados Unidos. Esses ETFs englobam
empresas com praticas sustentaveis, responsabilidade social e transparéncia. A
amostra utilizada nessa analise comparativa tem inicio em janeiro de 2017,

quando comegam as negociagdes do ISUS11, e vai até setembro de 2022.

Tabela 7: Indicadores do setor ESG

15U511  ESGU
Retorno médio | 0,71%  0,84%
Risco 6,49% 4,97%

Taxa Livre de risco D,3?% D,l?%
indice de Sharpe 00514 0,1355

Fonte: elaboragédo propria

O retorno médio do ISUS11 foi de 0,71% ao més, abaixo do ESGU por
0,13% ao més, e apresentou risco e volatilidade maiores. Apesar do ETF
americano também ter apresentado um desvio padréo elevado de 4,97%, o
ISUS11 teve um indice ainda maior, que ficou em 6,49%.

Em relagéo ao indice de Sharpe, o ETF brasileiro ISUS11 apresentou um
valor reduzido, ficando em 0,0514. O ETF americano ESGU, por sua vez, teve um
indice de Sharpe de 0,1355.

Nesse caso, 0 ETF ESGU se mostrou uma melhor opcéo de investimento,

visto que este remunera melhor cada unidade de risco assumida pelo investidor.
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4.5. Setor de energia

Para o setor de energia foram escolhidos para analise os ETFs MATB11 e
ENFR representando o mercado brasileiro e americano, respectivamente. Ambos
os ETFs escolhidos desse setor replicam indices que agregam empresas
nacionais de energia e infraestrutura. A amostra disponivel do MATB11 contempla
de marco de 2012 a setembro de 2022, enquanto o ENFR é iniciado em novembro
de 2013 e, por ser 0 mais recente, € a amostra que foi utilizada.

Tabela 8: Indicadores dos ETFs do setor de energia

MATEL1L ENFR

Retorno medie | 1,27%  0,10%
Risco 8,34%  7.80%
TaxaLivrederisco | 0,46%  0,17%
indice de Sharpe 00973 -0,0089

Fonte: elaboragéo propria

O retorno médio do ETF brasileiro MATB11 é consideravelmente maior que
o do ETF americano ENFR, apresentando um retorno médio mensal de 1,27% e
0,10%, respectivamente, que representa uma diferenga bastante significativa. O
risco calculado pelo desvio padrao da série de dados desses ETFs ficou bastante
elevado para ambos, o risco do MATB11 ficou em 8,34% enquanto o risco do
ENFR ficou em 7,80%.

O indice de Sharpe do ENFR ficou negativo (-0,0089) no periodo, enquanto
o indice do MATBL11 ficou positivo em 0,0973, sendo arrastado para baixo devido
ao risco mais elevado dado pelo desvio padrao.

Nesse setor a andlise comparativa favorece o mercado brasileiro. Apesar de
ambos os ETFs apresentarem risco elevado, o MATB11 apresenta um retorno
médio relevantemente maior que o ENFR, com uma diferenca de 1,17% ao més.
Dessa forma a recompensa por unidade de risco fica consideravelmente maior ao
investir no MATB11, que se mostrou uma opg¢ao de investimento mais atrativa, em

detrimento do ENFR, como mostra o indice de Sharpe.

4.6. Setor de tecnologia

No setor de tecnologia foram escolhidos os ETFs TECB11 e RYT,
representando respectivamente os mercados brasileiro e americano. Esse setor

foi incluso no estudo para ter uma maior amostra para ser analisada. O ETF
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brasileiro comecou a ser negociado em novembro de 2021, enquanto 0 RYT
comecou em dezembro de 2006. O tamanho dessa amostra, porém, sera
ponderado na analise final deste estudo.

Para a amostra, foi utilizado o periodo do ETF mais recente.

Tabela 9: Indicadores dos ETFs do setor de tecnologia

TECE11 RYT
Retorno medio | -5,48% -2,38%
Risco 12,94% 3,00%

TaxaLivrederizeo | 0,060%  0,20%
indice de Sharpe | -0,4693 -0,3225

Fonte: elaboragéo propria

Como apresentado na Tabela 9, o ETF TECB11 apresentou um retorno
muito baixo no seu pouco tempo de mercado, ficando com uma média de retorno
de (-5,48%), em comparacdo com uma média também baixa, porém menos
negativa, do RYT de (-2,38%). Em relag&o ao risco, o TECB11 apresentou um
indice muito elevado chegando a quase 13%, enquanto o RYT ficou em 8%, uma
queda consideravel quando comparado com o ETF brasileiro.

Os indices de Sharpe de ambos os ETFs foram negativos visto que seus
retornos, além de serem menores do que o retorno da taxa livre de risco, foram
negativos. O TECB11 ficou com um indice de (-0,4693), frente ao indice de (-
0,4102) do RYT, desfavorecendo o risco tomado pelo investidor.

Ambos os ETFs apresentados, TECB11 e RYT, apresentam alto grau de
risco e retornos abaixo da taxa livre de risco, fazendo com que o investimento ndo
seja muito atrativo; ainda assim, a comparagao, nesse caso, favorece o mercado
americano, visto que esse apresenta consideravelmente menor risco e um retorno
médio maior, mas ainda negativo. Apesar de ambos o0s ativos em questdo
recompensarem mal com relacéo ao risco do investimento, a recompensa do RYT
ainda é maior, como apontam os indices de Sharpe apresentados na Tabela 9.
Vale destacar que, apesar da analise comparativa favorecer o ativo americano,
ambos os ETFs apresentados sdo op¢des de investimentos ndao recomendaveis,
visto que carregam um alto risco e seus rendimentos ficaram abaixo das

respectivas taxas livre de risco.
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4.7. Setor agro

Nesse setor, o ETF escolhido para representar o mercado agro brasileiro foi
0 AGRI11 e, para representar o mercado agro americano, o ETF VEGI. Essa
andlise comparativa traz menos credibilidade que as demais (0 que sera
ponderado na conclusdo deste trabalho), visto que o AGRI11l é o Unico ETF
disponibilizado no Brasil que representam as empresas nacionais e esse € muito
recente, com o inicio de suas negocia¢cdes em bolsa em junho de 2022, ou seja,
apenas 4 meses de amostra. O ETF americano VEGI, por sua vez, tem uma
amostra maior, com inicio em marco de 2012. Apesar de a amostra ser muito

pequena, ela pode dar indicios que contribuam com o estudo, como veremos.

Tabela 10: Indicadores dos ETFs do setor agro

AGRI11  VEGI
Retorno medic | -2,41%  -3,37%
Risco 9,57% 10,15%

Taxa Livre de risco D,EE?’E D,zﬁ%
indice de Sharpe -0,3235 -0,3568

Fonte: elaboracgdo propria

O retorno médio mensal do ETF brasileiro AGRI11 foi 2,41% negativos e do
VEGI foi 3,37% negativos também, uma diferenca consideravel se pensarmos em
termos de retorno mensal, porém uma diferengca menos significativa tendo em
mente que a amostra utilizada contempla apenas 4 meses. O risco ficou bem
elevado para ambos os ativos, no caso do AGRI11 ficou em 9,57% e o VEGI em
10,15%, uma diferenca considerada pequena.

Os numeros parecidos ndo sao coincidéncia, devido a pequena amostra
para essa analise em especifico, os retornos mensais dos dois ETFs foram bem

parecidos ao longo dos 4 meses, como mostra a Tabela 11.:

Tabela 11: Comparativo entre AGRI11 e VEGI

Agro
AGRIT1 VEGI

jun/22(-12,95% -14,13%
jul/22| 3,83% 7,25%
ago/22| 7,33%  3,05%
setf22| -7,85% -9,63%

Fonte: elaboragéo propria
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A semelhanca nesses numeros de retorno mensal pode indicar um momento
do mercado exportador de agro do Brasil e Estados Unidos ou até mesmo um
acompanhamento dos indices de benchmark desses ETFs.

Em relacdo ao indice de Sharpe, os dois ETFs escolhidos apresentaram
indices negativos, com o0 AGRI11 ficando em (-0,3235) e o VEGI em (-0,3568).
Dessa forma, a recompensa por unidade de risco oferecida € insuficiente para o
risco assumido pelo investidor. Dessa forma, com os rendimentos negativos, 0s
ETFs analisados séo desfavorecidos em detrimento dos ativos livres de risco,
poupanca e 10-year Treasury Bond, que sdo mais seguros.

4.8. Andlise Geral

A Tabela 12 apresentas todos os ETFs para uma analise final:

Tabela 12: Viséo geral dos resultados

ETF Retorno Risco  indice Sharpe
BOVAll  0,83% 6,47% 0,0519
(WAY 0,95% 4,41% 0,1716
SMAL11  0,68% 6,32% 0,0274
SCHA 0,87% 5,35% 0,1243
XFI¥11 0,16% 3,42% -0,0688
FREL -0,05% B,38% -0,0331
ISUS11 0,71% 6,49% 0,0514
ESGU 0,84% 4,97% 0,1355
MATB11  1,27% 8,34% 0,0973
ENFR 0,10% 7,80% -0,0089
TECB11  -5,48%  12,94% -0,4693
RYT -2,38% 8,00% -0,3225
AGRI11 -2,41% 9,37% -0,3235
VEGI -3,37% 10,15% -0,3568

Fonte: elaboracado propria

Como apresentado na Tabela 12, os retornos dos ETFs foram bem proximos
um do outro de forma geral, com excecdo do setor de energia, onde o MATB11
teve um retorno consideravelmente acima do ENFR; ainda assim, os resultados
favorecem os ativos dos Estados Unidos, mostrando um mercado que oferece

melhores retornos para o acionista em relagcdo ao risco assumido, apesar da
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diferenca pequena entre os rendimentos no periodo. A medida de risco, por sua
vez, foi maior no mercado Brasileiro, com excecdo do setor imobiliario.

O indice de Sharpe dos ETFs americanos foi melhor que dos ETFs
brasileiros com excec¢éo apenas do setor de energia. Todos 0s outros apontaram
um maior retorno por risco nos ativos negociados nos Estados Unidos. Isso se da

devido a reduzida taxa do ativo livre de risco americano, o 10-year Treasury Bond.
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5 Conclusoes e recomendagoes para novos estudos

O presente estudo teve como objetivo principal verificar se 0 mercado
financeiro americano oferece melhores oportunidades de investimento em relagéo
ao mercado brasileiro através de uma analise comparativa multisetorial de ativos
da categoria ETF.

Diante disso, foi feita uma investigacdo de natureza quantitativa com base
em uma amostra de 14 ETFs de sete diferentes setores da economia, sendo dois
ativos para cada setor da economia - um ETF que reflete o mercado brasileiro e é
negociado na bolsa de valores brasileira e outro ETF que reflete o mercado
americano e é negociado nas bolsas de valores dos Estados Unidos, como
descrito na Tabela 1. Para a analise, foram coletados os dados historicos de
rentabilidade mensal desses ETFs e, visto que posteriormente seria calculado o
indice de Sharpe, também foram coletados dados histéricos do rendimento
mensal dos ativos livres de risco do Brasil e dos Estados Unidos, a poupanca e o
10-year Treasury Bond, respectivamente. Com isso, foi possivel calcular o retorno
médio percentual dos ETFs analisados, bem como o seu desvio padrdo, medida
de dispersao utilizada para quantificar o risco dos investimentos, e o indice de
Sharpe.

Os indicadores calculados mostram que os retornos médios dos ativos
analisados possuem retornos bem préximos nos periodos analisados, com
excecdo do setor de energia, onde o ativo brasileiro é consideravelmente mais
rentavel. Além do setor de energia, os rendimentos do ativo brasileiro também
ficaram acima no setor imobiliario, por uma margem menor, e setor agro, onde o
periodo amostral analisado € reduzido e os ativos tiveram retornos mensais
semelhantes, podendo significar um momento do mercado exportador ou um
acompanhamento dos indices de referéncia dos ETFs. Ainda assim, com relacéo
a rentabilidade, os ETFs americanos tiveram um rendimento maior de forma geral.
Nas analises o risco foi consideravelmente maior nos ativos brasileiros, com
excecdo apenas do setor imobiliario e agro, onde o risco ficou em niveis bem
parecidos devido aos retornos semelhantes no curto periodo disponivel. Em

relagdo ao indice de Sharpe, os ativos americanos novamente se apresentaram
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com melhores numeros, mostrando que remuneram melhor o investidor por
unidade de risco assumida; a excecéo foi apenas no setor imobiliario, onde o ETF
brasileiro apresenta retorno consideravelmente maior, € no setor agro, no qual
novamente os indices ficaram muito proximos.

Como pode-se ver pelos resultados deste estudo, o0 mercado dos Estados
Unidos favorece o investidor em diferentes setores, com excec¢do do setor de
energia. Ou seja, 0 mercado americano remunera melhor seus investidores por
unidade de risco assumida, como pode-se ver nos indices de Sharpe. Assim, o
mercado americano realmente apresenta melhores oportunidades de
investimento ao analisar de forma geral, mas isso se deve principalmente ao
menor risco assumido pelos investidores e ndo aos rendimentos superiores.

Pela natureza do objeto do estudo, investimentos financeiros, havera uma
maior amostra de dados disponiveis para analise no futuro, pois havera um maior
periodo de negociagdo para ser analisado, uma maior variedade de ativos da
categoria ETF, com a possibilidade de serem criados ativos que reflitam outros
setores da economia brasileira. Dessa forma, um possivel estudo posterior
poderia dar seguimento a este estudo utilizando essa maior gama de informagdes
que estara disponivel no futuro.

Além disso, com o aumento do nivel de globalizacdo, aumenta-se também
a gama de produtos financeiros disponiveis para investidores de todo o mundo e,
por isso, é sugerido também que realizem uma expanséo deste estudo utilizando
os mercados europeus, como, por exemplo, os mercados aleméo e francés, e

asiaticos, como os mercados chinés e japonés.
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