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Resumo 

A indústria de investimentos tem presenciado uma recente proliferação de Exchange 
Traded Funds (ETFs) temáticos, impulsionada por narrativas de mercado que frequentemente 
desafiam os preceitos da diversificação tradicional. Diante desse cenário, este estudo analisou 
a racionalidade na alocação de capital em ETFs temáticos e de fatores listados na B3, 
comparando sua eficiência com o índice de mercado amplo. A abordagem utilizou análise 
quantitativa do risco e do retorno, bem como avaliação da diversificação, empregando métricas 
como o Drawdown Máximo, o Diversification Ratio (DR) e o Índice de Sharpe Modificado 
(com Expansão de Cornish-Fisher). A exposição a nichos específicos aumentou a volatilidade 
e a assimetria negativa dos portfólios, sem gerar retornos excedentes (Alfas) estatisticamente 
significativos na maior parte da amostra. Além disso, identificou-se uma ineficiência estrutural, 
pois a dispersão nominal de ativos nos fundos temáticos não proporcionou proteção real devido 
à alta correlação interna, caracterizando o fenômeno da “falsa diversificação”. A preferência 
dos investidores por esses veículos, embora matematicamente ineficiente, mostrou-se 
influenciada por vieses comportamentais, como a heurística da representatividade e a busca por 
narrativas concretas, configurando uma decisão que prioriza a justificativa psicológica em 
detrimento da maximização financeira. 

 
Palavras-chave: Gestão Passiva; Risco de Cauda; Finanças Comportamentais; 

Eficiência de Mercado. 
 
Introdução 

O Exchange Traded Fund (ETF), ou Fundo de Índice, consolidou-se como um veículo 
de investimento de gestão passiva negociado em bolsa, cujo objetivo primordial é replicar a 
rentabilidade de um índice de referência, oferecendo o benefício da diversificação instantânea 
a custos geralmente inferiores aos de fundos ativos (Silva et al., 2025). 

A indústria de ETFs na B3 registrou crescimento expressivo ao longo dos anos. Em 
2004, o patrimônio era de R$ 1,4 bilhões (em valores constantes de julho de 2025) e, em julho 
de 2025, atingiu R$ 54,5 bilhões. Esse movimento reflete uma mudança estrutural no perfil do 
investidor brasileiro, que evoluiu de uma concentração exclusiva em índices amplos para a 
adoção de estratégias de múltiplas classes (Associação Brasileira de Entidades do Mercado 
Financeiro e de Capitais [ANBIMA], 2025) 

Este avanço foi impulsionado massivamente pela entrada do investidor de varejo. O 
número total de investidores posicionados em ETFs passou de 288 mil em 2020 (B3 S.A. - 
Brasil Bolsa Balcão [B3], 2023) para 841 mil em 2025 (B3, 2025), consolidando o veículo 
como uma ferramenta estrutural de alocação de ativos. Atualmente, embora os investidores 
institucionais ainda respondam por 51% do volume financeiro negociado, as pessoas físicas 
representam a vasta maioria dos cotistas, totalizando mais de 666 mil investidores individuais 
(B3, 2025 

Dentro deste ecossistema, o segmento de Renda Variável Local (RV Local) demonstra 
notável resiliência. Mesmo diante de cenários macroeconômicos desafiadores de juros 
elevados, o patrimônio desta classe manteve-se estável em cerca de R$ 25,4 bilhões (set/2025), 
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sustentado por uma base de mais de 246 mil investidores. Contudo, observa-se uma bifurcação 
qualitativa no mercado, dividindo-se entre a liquidez concentrada nos gigantes de índice amplo 
e a sofisticação da “cauda longa”, com a ascensão de estratégias de Small Caps, Dividendos e 
Temáticos. 

Por um lado, os índices tradicionais mantêm a dominância absoluta de liquidez. O ETF 
BOVA11 (IBOVESPA) permanece como a principal referência, concentrando 55,04% de todo 
o volume de ETF negociado na B3, com um volume médio diário (ADTV) de R$ 648 milhões. 
Por outro lado, a grande transformação do período 2021-2025 reside na ascensão das estratégias 
específicas.  

O dado mais revelador deste período é a migração interna dos investidores. Em 2023, 
60% dos investidores de ETF RV estavam no Índice Amplo e, em 2025, essa participação caiu 
para 36%. O investidor passou a buscar “pedaços da bolsa” por meio de ETFs de fatores e de 
setor. O fundo de Small Caps (SMAL11), por exemplo, consolidou-se como o segundo maior 
ETF da bolsa, movimentando R$ 155 milhões/dia (13,20% do volume total), evidenciando o 
apetite por risco fora das blue chips (B3 S.A. - Brasil Bolsa Balcão [B3], 2025).  

A oferta atual tem alta granularidade. Ela abrange desde estratégias de dividendos até 
temas de agronegócio, ESG e criptoativos. Um exemplo é o DIVO11, que já superou R$ 1 
bilhão em patrimônio. Isso comprova que o mercado brasileiro superou a fase de 
“monoproduto”. Este cenário de diversificação oferece ao investidor a possibilidade de 
construir portfólios complexos por meio de veículos locais  (B3 S.A. - Brasil Bolsa Balcão [B3], 
2025). 

Entretanto, a evolução desses veículos — partindo de índices amplos, como o 
IBOVESPA, para os chamados “ETFs Temáticos”, que rastreiam nichos de mercado e 
megatendências — introduziu um novo desafio. É justamente a popularidade desses produtos 
de nicho, apesar de sua volatilidade inerente e dos questionamentos sobre sua performance 
ajustada ao risco, que levanta o debate central sobre a eficiência de mercado e o risco 
característico dos chamados “ETFs dominados” — ativos que possuem maior custo e menor 
diversificação, sem entregar retorno estatisticamente superior comprovado (Chague e Luna, 
2024). 

Vale lembrar que, sob a ótica da Teoria Moderna do Portfólio de Markowitz, a 
diversificação eficiente deve maximizar o retorno esperado para um dado nível de risco. Logo, 
a concentração em temas específicos só seria racional mediante um prêmio de risco consistente. 
Contudo, a literatura de Finanças Comportamentais, fundamentada na Teoria da Perspectiva de 
Kahneman e Tversky, sugere que investidores frequentemente abdicam da racionalidade 
estatística em favor de narrativas atraentes. Em vez de agirem como agentes puramente 
racionais, os investidores recorrem a atalhos mentais, ou heurísticas, que geram vieses 
cognitivos perigosos para o patrimônio (Kahneman, 2011). 

Dentre esses vieses, destaca-se a representatividade, que leva o investidor a confundir 
uma “boa história” (como Inteligência Artificial ou Energia Limpa) com um “bom 
investimento”, ignorando o valuation do ativo. O viés de disponibilidade atua por meio do efeito 
manada. A intensa exposição midiática de temas como cripto ou ESG cria um senso de 
urgência. Esse senso é conhecido como Fear of Missing Out. Ele motiva alocações baseadas na 
memória recente e não em fundamentos. Esse comportamento é frequentemente amplificado 
pela “arquitetura de escolha” (Nudge) das plataformas de investimento, que utilizam destaques 
visuais, retornos passados e listas de tendências para incentivar o giro da carteira em detrimento 
da alocação passiva eficiente  (Thaler e Sunstein, 2008). 

No caso brasileiro, os investidores tendem a considerar-se mais racionais do que seus 
pares, o que os encoraja a buscar retornos superiores em nichos supostamente promissores 
(Barros, 2010). 
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A justificativa para este trabalho reside, portanto, na necessidade de investigar se há 
uma discrepância entre a promessa de retorno superior (Alfa) desses produtos e a realidade dos 
custos e riscos assumidos (Soares e Milani, 2014). 

Nesse sentido, a relevância prática deste estudo reside na aplicação de métricas robustas 
de risco de cauda — como o Índice de Sharpe Modificado — para verificar se a exposição 
temática gera valor real ou se representa apenas a compra de volatilidade não remunerada 
(Favre e Galeano, 2002). 

O objetivo deste trabalho é analisar a racionalidade da alocação em ETFs de Renda 
Variável Local, listados na B3, confrontando sua eficiência ajustada ao risco de cauda e sua 
estrutura de custos com os ETFs de índice amplo, além de discutir os vieses comportamentais 
e os mecanismos de Nudge que sustentam a demanda por esses ativos (Housel, 2023). 

 
Referencial Bibliográfico 
 
Este capítulo estabelece as bases conceituais necessárias à análise da eficiência dos 

ETFs Temáticos. A revisão tem três pilares. O primeiro é a evolução do produto ETF. O 
segundo é a teoria racional de alocação (Markowitz, 1952). O terceiro são os desvios 
comportamentais. Estas são as bases conceituais para a análise proposta, contrapondo a teoria 
clássica de alocação de ativos às observações modernas sobre o comportamento do investidor 
e à evolução da indústria de fundos. 

A Indústria de ETFs: O Exchange Traded Fund (ETF) consolidou-se globalmente como 
um instrumento de eficiência, permitindo o acesso democratizado ao risco de mercado (Beta) a 
baixo custo. No entanto, a indústria passou por uma mutação significativa. Se a primeira 
geração de ETFs buscava apenas replicar índices amplos (como o Ibovespa), a nova safra de 
produtos foca em partes específicas, os chamados “ETFs Temáticos” (Bogle, 2020). 

Estes produtos vendem a exposição a narrativas de crescimento (como tecnologia, ESG 
ou criptoativos). Na literatura recente, contudo, há debate sobre a natureza desses veículos com 
a introdução do conceito de “ETFs Dominados”, questionando se a segmentação excessiva cria 
valor real ou apenas produtos com custos superiores, piorando a diversificação (Chague e Luna, 
2024). A questão central que emerge é saber se a sofisticação da oferta foi acompanhada de 
eficiência no retorno. 

A Racionalidade Financeira: Para julgar se um investimento é racional, utiliza-se a 
Teoria Moderna do Portfólio. Markowitz (1952) postulou que o investidor racional é avesso ao 
risco e busca a “Fronteira Eficiente” — a combinação de ativos que maximiza o retorno para 
um dado nível de volatilidade. 

O pilar desta teoria é a diversificação. Matematicamente, o risco de um portfólio é 
reduzido quando combinamos ativos que não se movem em uníssono (correlação imperfeita). 
Sob essa ótica, a concentração de capital em um único tema ou setor é, teoricamente, uma 
violação da eficiência, a menos que esse risco idiossincrático (não sistemático) seja 
recompensado por um retorno excedente (Alfa) robusto. Resta verificar se os ETFs temáticos 
oferecem esse prêmio ou apenas risco não remunerado. 

Métricas Ajustadas: Dado que os ativos de nicho tendem a apresentar comportamentos 
voláteis, o uso de métricas tradicionais (como o Desvio Padrão simples) pode ser insuficiente. 
A literatura especializada aponta que tais ativos frequentemente exibem “caudas gordas” ou 
eventos extremos mais frequentes do que o previsto pela curva normal (Bernstein, 1997) . 

Para refletir essa realidade, autores como Favre e Galeano (2002) sugerem o uso do 
Índice de Sharpe Modificado, ajustado pela Expansão de Cornish-Fisher, que penaliza a 
assimetria negativa. Essa abordagem preenche a lacuna deixada pela Teoria Moderna do 
Portfólio no contexto dos ativos de nicho brasileiros. Simultaneamente, para testar se a 
diversificação vendida pelos ETFs é real ou apenas nominal, aplica-se o conceito de 
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Diversification Ratio (Choueifaty e Coignard, 2008). Essas são as ferramentas utilizadas para 
auditar se a promessa dos ETFs temáticos resiste à realidade dos dados 

Finanças Comportamentais: Se a teoria clássica sugere cautela diante da concentração, 
as Finanças Comportamentais explicam o apetite do mercado por ela. Kahneman (2011) 
demonstra que o ser humano frequentemente substitui a análise estatística complexa por 
heurísticas (atalhos mentais). 

Dois vieses explicam a popularidade dos ETFs temáticos: Representatividade, que faz 
o investidor julgar pela semelhança com estereótipos de sucesso, como investir em IA porque 
é o futuro, ignorando o preço; e Disponibilidade, que atrai por prometer retornos rápidos, devido 
à facilidade de lembrar casos recentes de sucesso. 

Essa teoria sugere que a demanda por ETFs temáticos pode ser sustentada mais pelo 
conforto psicológico da narrativa do que pela otimização matemática. 

 
Metodologia 
 
A presente pesquisa classifica-se como quantitativa e descritiva, fundamentada na 

análise de dados históricos de mercado secundário. O objetivo central consistiu na avaliação 
comparativa da eficiência de alocação de capital em ETFs (Exchange Traded Funds) temáticos 
listados na B3 frente ao índice de mercado amplo (representado pelo ETF BOVA11), visando 
responder à questão-problema sobre a racionalidade desse investimento. 

Este trabalho teve apoio da inteligência artificial. Grammarly ajudou na revisão 
gramatical e estilística. NotebookLM auxiliou na síntese de documentos. Gemini colaborou na 
revisão técnica preliminar. Ressalta-se que a concepção do problema, a análise crítica dos 
dados, a verificação da veracidade das informações e a redação final são de inteira 
responsabilidade do autor, conforme as diretrizes éticas da instituição. 

O delineamento metodológico teve quatro etapas. Primeiro, definiu-se a amostra e 
coletaram-se os dados. Depois, realizou-se o tratamento estatístico e calcularam-se as métricas 
de risco. Em seguida, modelou-se um índice único e aplicou-se regressão linear. Por fim, 
analisaram-se a diversificação e a eficiência ajustada. 

 
 Definição da Amostra e Coleta de Dados 
 
O universo da pesquisa abrangeu os ETFs de Renda Variável negociados na B3 (Brasil, 

Bolsa, Balcão). Para garantir a representatividade da amostra, selecionaram-se os ativos líderes 
em número de cotistas em cada segmento temático ou setorial, o que corresponde a 93% do 
patrimônio líquido total do grupo de Renda Variável Local, conforme a Tabela 12 (B3 S.A. - 
Brasil Bolsa Balcão [B3], 2025). 

A coleta de dados foi realizada em novembro de 2025, utilizando a base de dados da 
LSEG Data & Analytics (via Microsoft Excel) para obter as séries históricas de preços de 
fechamento diários ajustados. O período de análise compreendeu uma janela de 360 dias, 
encerrada em 31 de outubro de 2025. Os dados brutos podem ser verificados na amostra 
apresentada no Anexo 1. 

 
Tratamento Estatístico e Métricas de Risco 
 
Para o tratamento das séries de preços de fechamento diários, adotou-se o método dos 

retornos logarítmicos (contínuos), visando obter propriedades estatísticas mais próximas da 
normalidade, condição desejável para modelagens econométricas. A anualização dos retornos 
seguiu a soma simples dos retornos diários (Morettin, 2008). 
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A análise de risco baseou-se no cálculo do desvio padrão anualizado e do coeficiente de 
variação, permitindo a visualização da volatilidade relativa de cada ativo. Adicionalmente, 
calculou-se o Drawdown Máximo para mensurar a perda máxima histórica em percentuais, 
oferecendo uma perspectiva do risco de ruína para o investidor em cenários de estresse de 
mercado (Lima, 2018). 

 
Modelagem de Índice Único e Regressão Linear 
 
A decomposição do retorno e a sensibilidade ao mercado foram avaliadas por meio do 

Modelo de Índice Único, operacionalizado por meio de uma Regressão Linear Simples, no qual 
o BOVA11 foi utilizado como variável explicativa  (Elton et al., 2004). Para a modelagem 
matemática utilizou-se a seguinte equação: R_i=α_i+β_i R_m+ϵ_i 

Nessa formulação, o coeficiente β (Beta) mensura o risco sistemático, enquanto o 
intercepto α (Alfa) representa o retorno excedente, ou não sistemático. A significância 
estatística dos parâmetros foi validada pelo teste-t (t-test), obtendo-se o p-valor dos  coeficientes 
α e β no software Stat-Studio (Marins, 2009). 

 
Análise de Diversificação e Eficiência Ajustada 
 
Para mensurar a diversificação real dos portfólios, utilizou-se o conceito de Número 

Efetivo de Ativos (Neff), derivado do índice de concentração de Herfindahl-Hirschman 
(Meucci, 2009; Gianetti, 2013). 

Para complementar , utilizou-se o conceito de Diversification Ratio. O DR mensura a 
eficiência da diversificação calculando a razão entre a soma das volatilidades individuais 
proporcionais dos ativos e a volatilidade total do portfólio. Complementarmente, calculou-se a 
correlação média dos componentes de cada índice, o que permite identificar se a diversificação 
do ETF apresenta baixa correlação entre seus componentes (Choueifaty e Coignard, 2008). 

A avaliação de qualidade do desempenho adotou uma abordagem progressiva. 
Inicialmente, aplicou-se o Índice de Sortino, utilizando o retorno do BOVA11 como taxa 
mínima aceitável (MAR), com foco apenas na volatilidade negativa (downside deviation) 
(Carvalho, 2024). 

Por fim, dada a observação de excesso de curtose e de assimetria negativa nos 
histogramas de frequência — violando a premissa de normalidade do Índice de Sharpe 
tradicional, que pode subestimar os riscos reais de cauda —, adotou-se o Índice de Sharpe 
Modificado como métrica definitiva de eficiência. Este indicador aprimora a análise ao 
substituir o desvio padrão pelo Value-at-Risk Modificado (mVaR) no denominador e ao utilizar 
a Expansão de Cornish-Fisher para capturar a probabilidade de perdas extremas na distribuição 
real dos dados. Para fins de comparabilidade do prêmio de risco neste estudo, considerou-se a 
taxa livre de risco (Rf) como zero no cálculo comparativo entre ativos de renda variável  
(Gregoriou e Gueyie, 2003; Pirola, 2022; Belchior, 2007). 

 
Resultados e Discussões 
 
Nesta seção, apresentam-se os resultados da análise empírica dos ETFs temáticos 

listados na B3, confrontando-os com o índice de mercado amplo (BOVA11). A discussão 
estrutura-se em cinco eixos sequenciais: a caracterização estatística da amostra; a verificação 
da geração de valor por meio de regressão linear; a análise estrutural da diversificação; a 
avaliação do risco de cauda e da eficiência ajustada; e, por fim, a análise de custos e de 
dominância de mercado. 
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Caracterização da Amostra e Estatísticas Descritivas 
 
A amostra compreendeu os ativos líderes, em número de investidores, em 2025, em cada 

segmento da Renda Variável Local. Para fins de análise, o conjunto foi dividido em dois grupos 
distintos: os ETFs de Índice Amplo (Betas) e os ETFs Temáticos ou de Fatores que adotam 
estratégias específicas de alocação. O ETF BOVA11 consolidou-se como o benchmark 
principal, detendo aproximadamente 70% da participação de mercado no grupo Beta (B3 S.A. 
- Brasil Bolsa Balcão [B3], 2025). 

A partir dos preços de fechamento diários (janela de 360 dias encerrada em 31/10/2025), 
calculam-se as métricas de retorno e risco brutas, conforme as fórmulas 1, 2 e 3 do Apêndice 
A. 

 
Tabela 1. ETF RV Local Líderes por Cotistas no Grupo Temáticos 

Segmento Líder Cotistas Participação Status 

Imobiliário XFIX11 17.434 86,10% Monopólio 

Small Caps SMAL11 41.505 85,40% Monopólio 

Fatores HIGH11 3.675 59,50% Confortável 

Dividendos DIVO11 26.238 45,50% Disputado 

ESG ECOO11 1.219 42,50% Fragmentada 

Setorial MATB11 1.925 32,90% Cíclica 

Fonte: B3 S.A. - Brasil Bolsa Balcão (2025)  
 
O retorno e o risco, detalhados na Tabela 2, revelam a heterogeneidade da amostra. 

Observou-se que a volatilidade anualizada dos ETFs temáticos foi, em média, superior à do 
BOVA11. Esta constatação inicial sugere que a especialização em nichos setoriais impõe um 
prêmio de risco maior ao investidor, sem, necessariamente, proporcionar um retorno superior 
no período. 

 
Tabela 2. Indicadores de Retorno e Risco Bruto (Anualizado) 

 
ETF 

 
Retorno do Período 

Desvio Padrão 
Anualizado 

CV - Coeficiente de 
Variação Anualizado 

BOVA11 14,12% 15,56% 1,10 

XFIX11 11,87% 8,73% 0,74 

SMAL11 11,24% 22,54% 2,01 

HIGH11 - 0,04% 28,73% -718,32 

DIVO11 14,40% 13,97% 0,97 

ECOO11 14,81% 18,57% 1,25 

MATB11 -2,03% 19,53% -9,62 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
Somente dois ETFs (DIVO11 e ECOO11) apresentaram retorno levemente superior ao 

do ETF de Índice Amplo. Entre esses dois, apenas um (DIVO11) apresentou risco por unidade 
de retorno (CV calculado pela fórmula 4) inferior ao do ETF de Índice Amplo. No entanto, a 
análise isolada do retorno e do desvio padrão é insuficiente. A observação da distribuição de 
frequência dos retornos (histogramas) revela a assimetria e o perfil de risco real enfrentado pelo 
investidor ao entrar ou sair de uma posição.  

 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 
future research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

Figura 1. Distribuição de Frequência dos Retornos Diários 
 

 
Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
A visualização da distribuição sobreposta dos retornos dos ETF permite comparar os 

perfis de risco. Histogramas mais estreitos indicam menor volatilidade, enquanto os mais 
amplos indicam maior volatilidade, portanto, maior probabilidade de perdas. Com os ETFs 
temáticos, o investidor aceita uma distribuição de resultados mais incerta. A cauda longa 
observada nos histogramas de SMAL11 e HIGH11 confirma a maior probabilidade de eventos 
extremos, invalidando a premissa de normalidade desses ativos. A entrada no investimento pode 
levar a erros de momento que podem custar caro ao investidor, risco mensurável pelo 
Drawdown Máximo. 

 
Figura 2. Drawdown Máximo por ETF 

 
Fonte: Resultados originais da pesquisa 
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Drawdown Máximo é uma métrica para avaliar o risco de queda de um investimento, 

representando a maior queda percentual do pico ao vale em um determinado período. Quanto 
maior o Drawdown Máximo, maior a perda potencial que um investidor poderia ter se 
precisasse resgatar o investimento e maior o tempo de recuperação (Lima, 2018). 

O Drawdown Máximo evidencia o “custo do erro de timing”. Enquanto o BOVA11 
limitou a perda máxima a 9,06%, os investidores de HIGH11 enfrentaram desvalorização de 
até 23,82%, exigindo um retorno de recuperação significativamente maior. Nota-se que 
XFIX11 e DIVO11 são os únicos temáticos que minimizam a perda máxima em níveis 
compatíveis com o índice amplo. Com tanta volatilidade, um gráfico de dispersão pode 
confirmar se valeu a pena o risco ou quais ETFs temáticos competem com um ETF de Índice 
Amplo. 

O gráfico de dispersão ilustra a relação entre risco e retorno. O BOVA11 posiciona-se 
como referência central. ETFs no quadrante superior esquerdo (DIVO11) são os mais 
desejáveis (maior retorno, menor risco). Já aqueles no canto inferior direito (HIGH11, 
MATB11) destroem o valor, apresentando alto risco e baixo retorno. O quadrante inferior 
esquerdo é geralmente considerado ativo de menor risco, conservador, mas menos rentável 
(XFIX11). O quadrante superior direito é atraente para investidores dispostos a assumir mais 
risco (ECOO11).  

 
Figura 3. Gráfico de dispersão Risco-Retorno 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
Resultados do Modelo de Índice Único (SIM) 
 
Para identificar a habilidade da estratégia de gerar valor acima do risco de mercado, 

aplicou-se o Modelo de Índice Único. A Tabela 3 apresenta os coeficientes da regressão linear 
simples, em que o Beta (β) indica a sensibilidade ao risco de mercado e o Alfa (α) representa o 
retorno excedente. O coeficiente de correlação (R2) explica em que medida o ETF Temático se 
movimenta em sincronia com o ETF de Índice Amplo. 
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Tabela 3. Coeficientes da Regressão Linear Simples 

 
ETF 

 
Alfa Diário (%) 

 
Beta 

Coeficiente de 
Correlação R² (%) 

BOVA11 0 1,00 100,00 

XFIX11 0,0452 0,05 0,91 

SMAL11 - 0,0282 1,29 79,12 

HIGH11 - 0,0913 1,59 74,35 

DIVO11 0,0122 0,81 82,14 

ECOO11 0,0050 0,96 65,41 

MATB11 - 0,0545 0,81 41,72 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do aplicativo Stats-Studio 
 
A análise de regressão, conforme a fórmula 5 do Apêndice A, confirma a hipótese de 

dependência. A maioria dos ETFs temáticos têm alta correlação com o BOVA11, comportando-
se como versões alavancadas (Beta > 1) ou defensivas (Beta < 1) do índice amplo. Apenas o 
XFIX11 (R² = 0,91%) e, em menor escala, o MATB11 (R² = 41,72%) fogem dessa tendência. 

A análise aprofundada do Alfa, apresentada nas Tabelas 4 e 5, é determinante para a 
tese deste trabalho. O estudo buscou entender quanto do retorno é sistemático (mercado) e qual 
a contribuição do tema. A Tabela 4 exibe os valores de Alfa bruto, enquanto a Tabela 5 detalha 
a significância estatística (P-Valor) desses resultados. 

 
Tabela 4. Decomposição do Retorno 

ETF Retorno Não Sistemático Retorno Sistemático   (β * 
Ri)  

Contribuição do Tema (1-
R2) (%) 

BOVA11 0,0% 14,1% 0,0 
XFIX11 11,1% 0,7% 99,1 
SMAL11 -7,0% 18,2% 20,9 
HIGH11 -22.5% 22,4% 25,7 
DIVO11 3,0% 11,4% 17,9 
ECOO11 1,2% 13,6% 34,6 
MATB11 -13,5% 11,4% 58,3 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
Os dados mostram algo importante. Para a maioria dos temáticos, 70-80% do retorno 

vem do movimento do mercado. Isso configura o risco sistemático. Tal fato coloca em dúvida 
a tese de retornos acima do mercado. Segundo essa tese, os ganhos decorreriam de 
características próprias (1-R²). A validação estatística desses dados é apresentada a seguir e é 
determinante. O teste de significância revelou que, para a totalidade dos ETFs temáticos da 
amostra, o P-Valor do coeficiente Alfa (α) foi superior a 0,05, e somente os ativos do ETF 
XFIX11 contribuíram significativamente para o retorno total. 
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Tabela 5 – Validação Estatística da Regressão (P-Valor e R2) 
ETF P-Valor Beta (Validade do Risco) P-Valor Alfa (Validade do Ganho) 

XFIX11 > 0,05 (Não significante) > 0,05 (Não significante) 

SMAL11 < 0,001 (Significante) > 0,05 (Não significante) 

HIGH11 < 0,001 (Significante) > 0,05 (Não significante) 

DIVO11 < 0,001 (Significante) > 0,05 (Não significante) 

ECOO11 < 0,001 (Significante) > 0,05 (Não significante) 

MATB11 < 0,001 (Significante) > 0,05 (Não significante) 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do aplicativo Stats-Studio 
 
Este resultado implica que, estatisticamente, o retorno excedente (Alfa) é indistinguível 

de zero. Portanto, não há evidência empírica de que a exposição aos temas escolhidos tenha 
gerado valor superior ao risco sistemático. O baixo R² em fundos específicos reforça a ideia de 
que a volatilidade desses ativos decorre de riscos idiossincráticos (não sistemáticos) não 
compensados.  

A Matriz de Correlação da Tabela 6 pode fornecer informações adicionais. A matriz 
valida que a maioria dos temáticos é estratégia vendida como diferente, mas que se comportam 
de forma muito semelhante ao IBOVESPA. 

Lembra-se, complementarmente, de que os histogramas (figura 1) e o Drawdown 
Máximo (figura 2) evidenciam que os ETFs Temáticos, notadamente Small Caps e Fatores, 
carregam riscos de cauda (“caudas gordas”), com perdas máximas superiores em muito às do 
índice amplo, apesar da forte correlação com o índice de referência. 

 
Tabela 6. Matriz de Correlação 

 BOVA11 XFIX11 SMAL11 HIGH11 DIVO11 ECOO11 MATB11 

BOVA11 1.00 0.13 0.89 0.86 0.91 0.83 0.65 

XFIX11 0.13 1.00 0.07 0.12 0.07 0.17 0.02 

SMAL11 0.89 0.07 1.00 0.92 0.80 0.80 0.49 

HIGH11 0.86 0.12 0.92 1.00 0.77 0.83 0.51 

DIVO11 0.91 0.07 0.80 0.77 1.00 0.75 0.64 

ECOO11 0.83 0.17 0.80 0.83 0.75 1.00 0.49 

MATB11 0.65 0.02 0.49 0.51 0.64 0.49 1.00 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do aplicativo Stats-Studio 
 
Análise de Diversificação (Neff) e Eficiência 
 
Buscando explicar a origem dessa volatilidade idiossincrática (da firma), avaliou-se a 

estrutura interna das carteiras. Uma hipótese é que a maior volatilidade pode residir na menor 
diversificação dos ativos que compõem os índices de referência. A Tabela 7 pode desmembrar 
a diversificação entre o que é informado (Número Nominal de Ativos - N), a realidade 
matemática e a análise da estrutura dos portfólios. 

A avaliação da estrutura das carteiras, por meio do Número Efetivo de Títulos (Neff) e 
do Índice HHi (Tabela 7), revelou o fenômeno da “falsa diversificação”. A métrica de Número 
Efetivo de Ativos (Neff) indica que, mesmo que a maioria dos ETFs detenha dezenas de ativos 
na carteira, eles são matematicamente tão diversificados quanto o índice de referência. 
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Tabela 7. Métricas de Concentração e Diversificação 

 
Índice (ETF) 

Número de 
ativos (N) 

Índice 
HHi 

Correlação 
Média 
Interna 

Número 
efetivo de 

ativos 
(Neff) 

Diversif. 
Ratio (DR) 

Top 10 
Peso (%) 

IFIX (XFIX11) 68 284 0,24 35,2 4,20 42,10 

IBOV (BOVA11) 82 402 0,30 24,9 2,39 51,50 

IDIV (DIVO11) 50 348 0,28 28,7 1,83 48,70 

SMLL (SMAL11) 111 199 0,30 50,3 1,68 33,70 

ICO2 (ECOO11) 60 401 0,32 24,9 1,77 50,60 

IBHB (HIGH11) 27 420 0,40 23,8 1,64 48,80 

IMAT (MATB11) 15 1.407 0,35 7,1 1,44 94,70 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
O princípio mais crucial da diversificação não é simplesmente possuir muitos ativos, 

mas sim combinar ativos com baixas correlações entre si. Como esperado, investir em ativos 
do mesmo tema é concentrar, pois estão atrelados às mesmas forças econômicas, como mostra 
o Diversification Ratio (DR). O DR quantifica o quanto o risco foi reduzido pela combinação 
de ativos que não se movem juntos. Somente XFIX11 supera o IBOVA11. 

Verificou-se que fundos como o MATB11 apresentam uma concentração extrema 
(número efetivo de ativos - Neff = 7), expondo o investidor a riscos setoriais agudos que não 
foram compensados pelo retorno, o que justifica a alta sensibilidade às oscilações de preços 
específicos, não diluídas pela diversificação nominal. 

Comparando o número nominal de ativos de cada ETF com o número efetivo de ativos 
(Neff) e o HHi, métricas que revelam a exposição ao risco sistemático, percebemos que o 
benefício da diversificação não reside necessariamente na contagem bruta de ativos, mas sim 
na qualidade da ponderação (Neff). 

A interpretação dos dados sob essa ótica revela três perfis distintos de alocação: 
A Ilusão da Pulverização (Caso SMAL11): O índice apresenta a melhor 

desconcentração nominal (N=111), o que sugere segurança. No entanto, sua correlação interna 
e o DR (1,68) são baixos. O SMAL11 é desconcentrado, mas não diversificado. O investidor 
possui uma carteira pulverizada de ativos que correm na mesma direção. 

A Concentração de Risco (Caso HIGH11): Com a maior correlação da amostra (0,40), 
este fundo configura-se como um bloco monolítico de risco sistêmico. Não há benefício de 
diversificação, apenas aposta direcional alavancada. 

 A Diversificação Real (Caso XFIX11): O índice imobiliário é o único que equilibra a 
desconcentração e a baixa correlação interna (0,24), resultando no maior DR (4,20). A proteção 
advém da natureza distinta de seus ativos subjacentes, o que evidencia que a diversificação de 
qualidade exige exposição a motores econômicos distintos. 

Conclui-se que a diversificação isolada não garante retorno. Alocações de qualidade, 
tanto de ativos quanto de ponderação e mesmo de classes de ativos descorrelacionados, fazem 
a diferença. 

 
Análise de Risco de Cauda e Eficiência Ajustada 
 
Como consequência direta da concentração observada na seção anterior, faz-se 

necessário avaliar a qualidade dessa exposição; para isso, utilizou-se o Índice Sortino, Fórmula 
7, que penaliza apenas a volatilidade negativa (downside risk). 
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Ao observar o Índice de Sortino na Tabela 7, verificou-se uma deterioração significativa 
na eficiência da maioria dos ETFs temáticos em relação ao BOVA11. Isso confirma que a 
“aposta” temática acarreta um risco de perda (drawdown) desproporcional ao potencial de 
ganho. No entanto, para chegar a uma conclusão sobre a eficiência, é necessário integrar todas 
as métricas de risco de cauda. 

 
Tabela 8.  Índice Sortino (BOVA11 como Taxa Mínima Aceitável - MAR) 

ETF Média do excesso de 
retorno anualizado 

Desvio padrão do 
downside anualizado CV (Risco/Retorno) Índice Sortino relativo 

BOVA11 - - 1,1 0,00 

XFIX11 - 2,34% 12,14% 0,74 - 0,19 

SMAL11 - 2,99% 8,22% 2,03 - 0,36 

HIGH11 - 14,45% 12,70% - 460,52 - 1,14 

DIVO11 0,26% 4,51% 0,97 0,06 

ECOO11 1,84% 6,56% 1,31 0,28 

MATB11 - 16,53% 10,97% 9,29 - 1,51 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
Nota-se que apenas dois ETFs (DIVO11 e ECOO11) apresentam qualidade superior à 

do BOVESPA quando se analisa apenas a volatilidade negativa.  
A conclusão quanto à ineficiência dos ETFs temáticos não se baseia em um único 

número, mas em uma sequência lógica de indicadores que, passo a passo, revelaram a 
verdadeira natureza do risco desses ativos. 

  Mesmo com as características naturais dos ETF Temáticos de terem suas 
carteiras concentradas, reduzindo ou eliminando o almoço “grátis” da diversificação, 
aumentando o risco da firma, os resultados de retorno e desvio padrão mostravam desempenho, 
em sua maioria, similar ao índice amplo. Contudo, a volatilidade, por ser simétrica, não 
distingue entre o risco de alta (lucro) e o de baixa (prejuízo). 

No entanto, Alfa (α) significativamente zero, o baixo Neff, o baixo Diversification 
Ratio, e a correlação com o BOVA11 apontavam na direção oposta. Uma nova visita ao 
histograma de frequência de retornos/riscos e o cálculo do Drawdown chamaram a atenção pela 
cauda assimétrica e “gorda”. A cauda “gorda” observada na Figura 1 confirmou a elevada 
curtose. Ela indicou que eventos extremos ocorrem nesses ETFs com frequência muito maior 
do que no índice amplo. 

Isso indicou que a volatilidade desses ativos não era neutra; quando os retornos 
desviavam da média, a tendência era a movimentos bruscos de queda, frustrando a expectativa 
de uma distribuição normal ou de uma assimetria positiva. 

Para seguirmos a análise e diante dessas evidências, a aplicação do Sharpe tradicional 
tornou-se insuficiente. Adotou-se, portanto, o Índice de Sharpe Modificado, Fórmula 13, por 
meio da Expansão de Cornish-Fisher, Fórmula 11, que ajusta o mVaR (Value-at-Risk 
modificado), Fórmula 12. Este indicador penaliza o desempenho dos ativos proporcionalmente 
à sua assimetria e curtose, revelando que o prêmio de risco aparente de fundos como ECOO11 
e SMAL11 desaparece quando ajustado pela probabilidade real de perdas extremas (Tabela 9). 

Como resultado, ao ajustarmos pelo risco de cauda, a suposta eficiência de alguns 
temáticos desaparece. O caso do ECOO11, por exemplo, embora tivesse bom Sortino, seu 
Sharpe modificado (0,57) ficou abaixo do mercado (0,59), indicando que o investidor assumiu 
riscos de cauda não remunerados. XFIX11 e DIVO11 permanecem como as únicas alocações 
que superam o BOVA11, mesmo quando penalizadas por seus eventos extremos, sugerindo que 
os fatores de descorrelação e de qualidade geraram valor real. 
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Tabela 9.  Índice Sharpe Modificado (Ajustado pelo Risco de Cauda) 

ETF 
Assimetria 

(S) 

Curtose 

(K) 

Índice 

Sharpe 

Original 

Índice Sharpe 

Modificado 
Diferença (Impacto da Cauda) 

XFIX11 0,22 3,63 1,40 0,99 
-29% (Ajuste severo pela curtose 

alta) 

DIVO11 -0,05 0,73 1,06 0,67 -37% (Risco oculto revelado) 

BOVA11 0,00 1,18 0,92 0,59 Base 

ECOO11 0,48 1,31 0,81 0,57 Pior que BOVA11 após ajuste 

SMAL11 -0,28 0,80 0,51 0,30 Penalizado pela assimetria negativa 

HIGH11 0,05 0,97 0,00 0,00 Neutro (Retorno nulo anula o índice) 

MATB11 -0,05 1,21 -0,11 -0,06 Negativo 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
Com várias visões analisadas, como fica o quadro comparativo? Primeiramente, os 

indicadores de XFIX11 demonstram que seus retornos não decorrem apenas da sorte. Por 
exemplo, o ECOO11 é um fundo com bom desempenho, mas, quando ajustado pelo risco de 
cauda, desempenha pior do que o mercado (BOVA11). 

 
Tabela 10. Indicadores de Competitividade com BOVA11 

ETF Retorno do 
Período (%) 

Volatilidade 
Anualizada 

(%) 

Drawdown 
Máximo (%) 

Número 
Efetivo de 

Ativos (Neff) 

Diversificatio
n Ratio 

Índice de 
Sharpe 

Modificado 
BOVA11 14,12% 15,56% 9,06% 24,9 2,39 0,59 

SMAL11 11,24% 22,54% 16,13% 50,3 1,68 0,30 

DIVO11 14,40% 13,97% 9,68% 28,7 1,83 0,67 

ECOO11 14,81% 18,57% 13,14% 24,9 1,77 0,57 

XFIX11 11,87% 8,73% 9,17% 35,2 4,20 0,99 

MATB11 -2,03% 19,53% 21,81% 7,1 1,44 -0,06 

HIGH11 -0,04% 28,73% 23,82% 23,8 1,64 0,00 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
  
Custos e Cenário de Dominância 
 
Finaliza-se a análise com o paradoxo comercial. Se a eficiência é questionável para a 

maioria dos ETF temáticos, por que a oferta cresce? A análise da estrutura de custos (Tabela 
11) destaca a disparidade entre as taxas de administração cobradas pelos fundos temáticos e 
pelo ETF de índice amplo.  
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Tabela 11. Relação Custo Total vs. Patrimônio Líquido (PL) 
ETF Classe / Fator Gestora Património Líquido Taxa Adm.  

(a.a) 
BOVA11 Mercado (Beta) BlackRock R$ 15,2 Bilhões 0,10% 

SMAL11 Small Caps BlackRock R$ 6,1 Bilhões 0,50% 

DIVO11 Qualidade Dividendos Itaú R$ 1,1 Bilhão 0,50% 

XFIX11 Imobiliário XP Asset R$ 380 Milhões 0,30% 

ECOO11 ESG Sustentabilidade BlackRock R$ 410 Milhões 0,50% 

MATB11 Temático (Materiais) Itaú R$ 180 Milhões 0,50% 

HIGH11 Fator (High Beta) Itaú R$ 70 Milhões 0,50% 

Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3, BlackRock, Itaú Asset e XP Asset (2025) 
 
Esses números refletem o incentivo da indústria. Os ETFs com os piores indicadores de 

eficiência ajustada (SMAL11, HIGH11) cobram taxas de administração até cinco vezes 
superiores às do índice amplo. Apesar do elevado custo e da ausência de diferença significativa 
de Alfa, a Tabela 12 revela um cenário de forte domínio de mercado. 

 
Tabela 12. Cenário de Dominância dos ETFs de Renda Variável Local 

Segmento Líder Número 
Cotistas 

Participação 
(%) Principais Concorrentes (Cotistas) 

Imobiliário 
(FIIs) XFIX11 17.434 86,10 

CASA11 (2.704) e HERT11 (118). Nota: 
CASA11 foi agrupado aqui com base no índice 
de Real Estate. 

Small Caps SMAL11 41.505 85,40 SCVB11 (2.574), SMAC11 (2.360) e TRIG11 
(1.370). Total do segmento: 48.617. 

Índice Amplo 
(BR) BOVA11 85.011 69,60 

BOVV11 (8.580), PIBB11 (8.460) e BRAX11 
(7.097). Ajuste: Excluí QQQI11 e COIN11 da 
base "Ampla" por serem ativos globais e de 
criptomoedas. 

Fatores (Smart 
Beta) HIGH11 3.675 59,50 LVOL11 (2.284) e BMMT11 (217). Total do 

segmento: 6.176. 

Dividendos DIVO11 26.238 45,50 
NDIV11 (17.391), DIVD11 (6.683) e NSDV11 
(5.823). Nota: Exclui SPYI11 (S&P 500) e 
mantém foco apenas no Brasil. 

ESG ECOO11 1.219 42,50 ISUS11 (973), ESGB11 (451) e ELAS11 (93). 
Total do segmento: 2.870. 

Setorial MATB11 1.925 34,80 FIND11 (1.215), CMDB11 (1.066) e AGRI11 
(734). Total do segmento: 5.532. 

Fonte: Resultados originais da pesquisa 
 
Nota-se que os ETFs líderes de cada tema capturam a vasta maioria do market share, 

com alguns acima de 80% no respectivo segmento. 
Ressalva-se, contudo, uma distinção qualitativa importante no caso do DIVO11. 

Embora integre o grupo de produtos com taxa de administração de 0,50% a.a. (custo cinco vezes 
superior ao benchmark). Ele justificou o prêmio de gestão com base em métricas de eficiência. 
O Sharpe modificado foi de 0,67. O Sortino também foi positivo. Além disso, superou os 
demais. 

Isso sugere uma nuance crucial na avaliação de custos. O problema central não reside 
apenas na taxa de administração mais elevada, mas também na destruição de valor decorrente 
da aplicação dessa taxa a estratégias que entregam apenas volatilidade não remunerada (como 
em SMAL11 e HIGH11). No caso do DIVO11, o custo adicional foi compensado pela 
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qualidade da filtragem de ativos (Fator Qualidade/Dividendos), gerando um trade-off aceitável 
para o investidor no período analisado, diferentemente de seus pares temáticos. 

Dessa forma, fica evidente que a proliferação de produtos temáticos e a consequente 
demanda por “ETFs Dominados” seguem uma lógica comercial voltada a maximizar as receitas 
das gestoras. Esse cenário, muitas vezes, ocorre em detrimento da racionalidade na alocação de 
recursos pelos investidores. 

 
Considerações Finais 
 
O presente estudo analisou a decisão de alocação entre ETFs Temáticos e de Fatores na 

B3, confrontando a promessa de eficiência desses veículos com a realidade matemática dos 
riscos e dos custos assumidos. Com base nos dados analisados, conclui-se que o investimento 
nessas estratégias de nicho apresenta um descolamento entre a expectativa do investidor e o 
resultado matemático obtido (Brigham e Houston, 1999). 

Sob a ótica estritamente financeira, a alocação temática mostrou-se ineficiente para a 
maioria da amostra. A aplicação de métricas ajustadas ao risco de cauda revelou que a 
volatilidade adicional assumida em setores específicos não foi remunerada por um prêmio de 
risco consistente. A diversificação em nichos, frequentemente apresentada como estratégia para 
aumentar os retornos, acarreta um desequilíbrio prejudicial. Na prática, isso deixou os 
investidores vulneráveis a quedas extremas de valor, sem os ganhos adicionais que 
compensariam esses riscos em relação ao índice geral do mercado (Matos et al., 2014). 

No entanto, a persistência e o crescimento da demanda por produtos com maiores taxas 
de administração e estatisticamente subotimizados sugerem que a decisão do investidor não 
deve ser classificada simplesmente como irracional, mas sim como comportamentalmente 
razoável. Pode-se entender que o investidor procura, além da otimização matemática, o conforto 
psicológico e a sensação de participar de histórias de crescimento (as chamadas “grandes 
tendências”). Além disso, ele busca a percepção de controle proporcionada por temas concretos, 
que atendem às heurísticas de representatividade e de disponibilidade (Housel, 2023; Barros, 
2010). 

Essa busca pela razoabilidade, contudo, acarreta um custo financeiro tangível. As 
gestoras e plataformas de investimento, ao explorarem vieses cognitivos e mecanismos de 
arquitetura de escolha, direcionam o fluxo de capital para produtos com taxas de administração 
significativamente superiores, capturando parte do valor econômico gerado. O investidor paga 
um preço alto pelo conforto da narrativa (Iglesias e Padovesi, 2004). 

As exceções observadas, como as estratégias de qualidade e de baixa volatilidade, 
demonstram que é possível alinhar a razoabilidade comportamental à eficiência matemática. 
Nesses casos, o prêmio pago pela gestão refletiu-se em proteção real de patrimônio, validando 
a tese de que nem toda gestão sistemática é destruidora de valor. 

Em suma, conclui-se que a alocação em ETFs temáticos no Brasil reflete um 
comportamento humano natural, a preferência por histórias coerentes em detrimento de 
estatísticas frias. Para a proteção do patrimônio a longo prazo, todavia, o estudo indica que a 
simplicidade da exposição ampla ao mercado permanece superior. O desafio do investidor 
moderno não é apenas encontrar o melhor ativo, mas também reconhecer que sua busca por 
conforto narrativo pode ser o principal obstáculo à sua eficiência financeira (Bogle, 2020). 

Como sugestão para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o escopo de análise para 
os ETFs de índices internacionais e BDRs de ETFs negociados na bolsa brasileira. 
Adicionalmente, sugere-se avaliar o impacto da alocação de ETFs temáticos como instrumentos 
táticos em carteiras diversificadas (abordagem Core-Satellite), a fim de verificar se o benefício 
da descorrelação justifica a sua inclusão como mitigadores de risco global do portfólio. 
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APÊNDICE A - FORMULÁRIO MATEMÁTICO E DEFINIÇÕES 
 
Este apêndice apresenta o compêndio das formulações matemáticas utilizadas no 

processamento dos dados e na obtenção dos indicadores de risco e de retorno apresentados neste 
estudo. 

Retorno - Para o cálculo do desempenho acumulado, utilizou-se a propriedade de 
aditividade dos retornos logarítmicos. O Retorno Total (Rtotal) corresponde ao somatório dos 
log-retornos diários (Rt) do período. 

 
𝑟𝑟𝑡𝑡 = ln � 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡−1
�       (1) 

 
𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = ∑ 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑛𝑛

𝑡𝑡=1       (2) 
 

em que: Pt : preço de fechamento ajustado no dia t ; P(t-1) : preço de fechamento ajustado 
no dia anterior; r_t : log-retorno diário. 

  
Volatilidade Anualizada - O desvio padrão (𝜎𝜎"𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎") calculado sobre a série de log-

retornos diários foi anualizado considerando os dias úteis. 
 

𝜎𝜎"𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎" = 𝜎𝜎𝑑𝑑𝑑𝑑𝑎𝑎𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 × √252      (3) 
 
em que: 252 :  número de dias úteis bancários no Brasil (convenção de mercado). 
 
Coeficiente de Variação (CV) - métrica de dispersão relativa utilizada para mensurar o 

"preço do risco".Escreva uma equação aqui. 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝜎𝜎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

        (4) 
  
 Decomposição de Risco (Modelo de Índice Único) - Utilizou-se a Regressão Linear 

Simples (OLS) para estimar os parâmetros Alfa e Beta em relação ao benchmark (BOVA11). 
 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽 ⋅ 𝑅𝑅𝑚𝑚 + 𝜖𝜖     (5) 
 

𝛽𝛽 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑅𝑅𝑚𝑚)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑅𝑅𝑚𝑚)

       (6) 
 

𝑅𝑅2 = 1 − ∑ �𝑦𝑦𝑖𝑖−(𝑦𝑦𝚤𝚤)� �
2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

∑ �𝑦𝑦𝑖𝑖−𝑦𝑦 � �
2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
     (7) 

 
em que: β (Beta): Sensibilidade do ETF às variações do mercado (risco sistemático);  α 

(Alfa): Retorno excedente independente do mercado (interseção da reta);   : Coeficiente de 
determinação (percentual de variância explicada pelo benchmark). 

  
Índice de Sortino Relativo - Adaptação que penaliza apenas a volatilidade negativa 

(downside), considerando o retorno do mercado como taxa mínima aceitável (MAR). 
  

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = (𝑅𝑅𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎)�����������−(𝑅𝑅𝑚𝑚)�������

𝜎𝜎𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑛𝑛𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠
      (8) 
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em que:  𝑅𝑅𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎�������� : Retorno médio anualizado do ETF; 𝑅𝑅𝑚𝑚���� : Retorno médio anualizado do 

Benchmark;  𝜎𝜎𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 : Desvio padrão calculado apenas sobre os retornos . 
  
Métricas de Concentração e Diversificação - Avaliação da estrutura interna da carteira 

teórica dos índices. 
 
Índice Herfindahl-Hirschman (HHI): 
 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 = ∑ (𝑤𝑤𝑖𝑖)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1        (9) 

 
 em que: w_i  é o peso percentual de cada ativo na carteira 
 Número Efetivo de Ativos (  ): 
 

     𝑁𝑁𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 1
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻

     (10) 
 
 Ajuste de Risco de Cauda (Expansão de Cornish-Fisher) - Ajuste do valor crítico da 

distribuição normal (  ) pelos momentos de ordem superior (assimetria e curtose) para capturar 
o risco de "caudas gordas". 

 
𝑧𝑧𝑐𝑐𝑓𝑓 = 𝑧𝑧𝑐𝑐 + 1/6(𝑧𝑧𝑐𝑐2 − 1)𝑆𝑆 + 1/24(𝑧𝑧𝑐𝑐3 − 3𝑧𝑧𝑐𝑐)𝐾𝐾 − 1/36(2𝑧𝑧𝑐𝑐3 − 5𝑧𝑧𝑐𝑐)𝑆𝑆2  (11) 

 
em que: z_c : valor crítico do normal padrão para 95% de confiança (aprox. -1,645); S 

: assimetria (Skewness) da distribuição; K : excesso de curtose (excess kurtosis). 
  
Value-at-Risk Modificado (mVaR) - Estimativa da perda máxima esperada ajustada 

pela forma da curva de probabilidade (não normal). 
 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 = −(𝜇𝜇 + 𝑧𝑧𝑐𝑐𝑓𝑓 ⋅ 𝜎𝜎)    (12) 
 
Em que: µ  : média dos retornos; σ : desvio padrão dos retornos. 
 
Índice de Sharpe modificado - retorno excedente por unidade de risco extremo (VaR), 

substituindo a volatilidade tradicional. 
 

𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑒𝑒𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 = �𝑅𝑅𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 − 𝑅𝑅𝑓𝑓�/(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑅𝑅𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎)    (13) 
 
em que:  Rf = 0; mVaR_anual foi anualizado pela raiz de 252 (√252). 
     
 


