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FUNDOS BM&FBOVESPA

ETF
Exchange Traded Fund 



O que é Exchange Traded Fund 
(ETF)? 

É um fundo de investimento em índice, com cotas nego-
ciáveis em bolsa, como se fossem ações. O ETF busca obter 
desempenho semelhante à performance de determinado ín-
dice de mercado e, para tanto, sua carteira replica a composi-
ção desse índice, de acordo com regras determinadas por re-
gulação específica. São também conhecidos como trackers.

ETF: uma história de sucesso 
recente

O Exchange Traded Funds é exemplo de uma história de 
rápido sucesso no mercado internacional. O primeiro ETF – 
em português, Fundo de Índice Negociado – foi lançado em 
1989, nos Estados Unidos, com o objetivo de refletir o com-
portamento do S&P500.

Na American Stock Exchange e na Philadelphia Stock Ex-
change, era negociado com a denominação Index Participa-
tion Shares.

Na década de 1990, o produto chegou ao Canadá, com 
base nos índices TSE 35 e TSE 100. Em 1993, a Standard & 
Poor’s lançou o Standard & Poor’s Depository Receipt (SPDR), 
conhecido na época como Spider. 

Em 1996, foi a vez do Barclays Bank (Reino Unido) lançar 
o World Equity Benchmark Shares (WEBS) que, em seguida, 
recebeu o nome de iShares MSCI Index Fund Shares.

Desde lá, essa nova forma de investimento se faz presente, 
cada vez mais, nos principais mercados financeiros do mun-
do como Hong Kong, Alemanha, Japão, Espanha, Cingapura, 
Brasil e México.

Por que investir em ETF? 
Quais são as vantagens do 
produto?

Ao investir em um ETF, aplica-se, ao mesmo tempo, em 
uma carteira de ações. Ou seja, ao adquirir um ETF, o inves-
tidor “leva para casa” uma cesta com papéis de diferentes 
companhias que, juntas, reproduzem um determinado ín-
dice, diminuindo, dessa forma, a probabilidade e o risco de 
perda que corre quando se opta por negociar um título em 
especial.

Além disso, o custo da operação torna-se menor caso o in-
vestidor decida montar a mesma carteira de ações por conta 
própria. Isso ocorre porque, para investir nas ações que com-
põem o índice, é preciso comprar, nas devidas proporções, os 
componentes daquele índice, com os custos de negociação 
de cada operação. Além disso, para manter a mesma posição 
do índice, o investidor ainda tem de gerir, de forma bastante 
dinâmica, as proporções de seus componentes. 

Outra vantagem é que o investidor pode comprar ou ven-
der o ETF no mercado secundário da mesma forma que faz 
com suas ações, ou solicitar a emissão ou o resgate de ETFs, 
desde que tais operações sejam realizadas com os papéis que 
compõem a carteira teórica daquele índice ao qual o ETF é 
vinculado e de acordo com o regulamento específico de cada 
produto.

Você sabia?
O ETF é gerido pelo administrador 
do fundo e reflete o desempenho de 
um índice de mercado. 
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Eficiência. 
Diversidade em um único investimento.

Com apenas uma transação, o ETF proporciona o investi-
mento em uma carteira diversificada de ações. Não é neces-
sário comprar papéis de diversas empresas porque os ETFs 
permitem a exposição do investidor em todas as ações que 
integram a carteira do índice. 

O ETF combina a simplicidade da negociação com ações 
com o risco diversificado dos fundos de investimento. Além 
disso, a taxa de administração de um ETF é, em geral, inferior 
à cobrada pelos fundos tradicionais.

Transparência. 
Acesso às informações em tempo real.

Os investidores conseguem informações atualizadas so-
bre a evolução de seus ETFs no site da BM&FBOVESPA (www.
bmfbovespa.com.br) e nos terminais dos vendors. Também é 
possível acompanhar pela internet: 

a negociação dos ETFs, com informações sobre preços de 	
mercado, quantidade, negócios realizados e montante fi-
nanceiro transacionado;
o valor de referência dos ETFs (conhecido no exterior 	
como IOPV – Indicative Optimized Portfolio Value) é uma 
ferramenta que permite saber o valor teórico da carteira 
do ETF, facilitando  as tomadas de decisão sobre investi-
mentos nesse ativo; 
o valor dos índices subjacentes aos ETFs.	

Flexibilidade. 
Comprar e vender ETFs como se faz com ações.

Os ETFs são aprovados para negociação na BM&FBOVESPA 
e podem ser adquiridos e vendidos da mesma forma que 
qualquer ação. Como valores mobiliários listados em bolsa, 
os ETFs propiciam aos investidores benefícios que não estão 
disponíveis a investidores em fundos de investimento não-
listados. 

Por exemplo, os ETFs podem ser usados pelos cotistas 
como margem para operações por eles realizadas em bolsa. 
Além disso, tanto os ETFs quanto as ações podem ser objetos 
de empréstimo em operações de mercado, conforme permi-
tido pela regulamentação vigente.



Quais são as partes envolvidas nas 
operações com ETFs?

Bolsa de valores	 : fornece a plataforma para listagem, 
negociação, liquidação e custódia.
Gestor do fundo	 : responsável pela gestão da carteira do 
fundo e por replicar a performance do índice de referên-
cia.
Administrador do fundo	 : responsável pela administra-
ção do fundo e pela emissão e resgate das cotas  do ETF.
Agente autorizado	 : corretora que pode emitir e resga-
tar lotes mínimos de ETFs, relacionando-se diretamente 
com o administrador do fundo.
Formador de mercado	 : corretoras presentes diária e 
continuamente no mercado com ofertas de compra e 
de venda para, pelo menos, uma quantidade mínima 
de ETFs por oferta e obedecendo a um spread máximo. 
Exerce o importante papel de dar liquidez ao produto. Na 
maioria das vezes, também é participante autorizado.
Custodiante	 : assegura a guarda dos ETFs e dos ativos 
que os compõem, bem como operacionaliza a emissão 
e o resgate das cotas. 

Como investir em ETF?
Comprar ou vender um ETF não é diferente do que com-

prar ou vender uma ação. Antes de começar a investir neste 
ou naquele produto, é preciso ser cliente de uma corretora. 

O investidor deve procurar a orientação de uma das cor-
retoras participantes da BM&FBOVESPA para auxiliá-lo a es-
colher as melhores opções de investimento, de acordo com 
o seu perfil. 

O que é o valor de referência do 
ETF?

O valor de referência do ETF, também conhecido como 
IOPV (Indicative Optimized Portfolio Value), é uma estimativa 
do valor teórico da cota do ETF em um dado momento.

O IOPV  corresponde ao valor total de todos os ativos da 
carteira do ETF, atualizados de acordo com as mais recentes 
cotações desses ativos na Bolsa, subtraídos os encargos e di-
vidido esse valor total pelo número de cotas. 

O preço de negociação do ETF é 
igual ao seu valor de referência, o 
IOPV?

O preço de negociação do ETF flutuará com base na ofer-
ta e na demanda dos ETFs que, por sua vez, refletirão as con-
dições do mercado das ações que integram a carteira do Fun-
do, a conjuntura econômica do Brasil e as expectativas gerais 
dos investidores. Nesse sentido, poderá ser diferente do valor 
de referência do ETF, representado pelo IOPV. 

Entretanto, o preço de mercado do ETF será muito pró-
ximo do IOPV. Quando o preço do ETF for superior ao IOPV, 
significa que está sendo negociado com ágio e quando está 
abaixo, que está sendo negociado com deságio. As diferen-
ças entre ambos geram oportunidades de arbitragem.

Comprar ou vender um ETF não é diferente 
do que comprar ou vender uma ação. 

Basta apenas ser cliente de uma corretora.



Integralização e resgate de cotas 
de ETF

A negociação de ETFs pode ocorrer no mercado secun-
dário, quando o investidor compra e vende o ETF no mer-
cado a vista de Bolsa, – da mesma forma que faz com ações 
– ou no mercado primário, quando o investidor integraliza 
ou resgata um determinado número de cotas. 

Uma vez constituídos sob a forma de condomínios aber-
tos, os fundos de índice permitem a integralização e o res-
gate de cotas. Desse modo, conforme a demanda por ETF 
aumenta ou diminui, o tamanho do fundo pode se expan-
dir por meio da integralização de ETFs ou se contrair, o que 
se dá quando os ETFs são resgatados. 

O processo de integralização ocorre quando o adminis-
trador cria e emite cotas de ETFs para o agente autorizado 
em troca de ativos. Estes ativos correspondem a uma cesta 
do fundo. Da perspectiva do agente autorizado, os ativos 
são adquiridos em Bolsa e trocados por cotas de ETF, que 
passam a ser negociadas em Bolsa. As cotas do Fundo so-
mente poderão ser integralizadas ou resgatadas por agen-
tes autorizados, em lotes mínimos de cotas ou em múltiplos 
de lotes mínimos de cotas.

O agente autorizado pode também atuar como forma-
dor de mercado, mantendo ofertas de compra e de venda 
de forma contínua ao longo do pregão. 

De forma similar ao processo de integralização, o pro-
cesso de resgate ocorre quando o agente autorizado res-
gata cotas de ETF em troca de ativos do Fundo. Depois que 
as cotas de ETF são resgatadas, o agente autorizado pode 
vender os ativos em Bolsa, e o administrador cancelará es-
sas cotas de ETF. 

De olho na regulamentação
A Instrução CVM 359/2002, que regulamenta os ETFs no 

Brasil, foi redigida com base em estudos comparativos com 
outros países como Estados Unidos, Canadá, Alemanha e 
Hong Kong. Também recebeu a colaboração de outras ins-
tituições como Morgan Stanley, Goldman Sachs, BNDES, 
BM&FBOVESPA e American Stock Exchange para chegar ao 
texto final. 

Quais os riscos de investir em 
ETFs?

Como todos os investimentos no mercado financeiro, as 
aplicações em ETFs não estão imunes a riscos, como o risco 
de mercado e o tracking error.

Com um ETF, o investidor “leva para 
casa” uma cesta com papéis de 
diferentes companhias, diminuindo a 
probabilidade e o risco de perda 

O que é risco de mercado?

Ao aplicar em ETF, o investidor é exposto ao risco de mer-
cado e à volatilidade das ações componentes de seu índice 
subjacente. Em condições desfavoráveis de mercado como 
recessão econômica, ou seja, quando o nível geral das ações, 
títulos ou commodities cai, o valor do ETF cairá proporcio-
nalmente. Entretanto, o investimento nesse produto ainda 
fornecerá retornos próximos ao índice subjacente.

O que é tracking error?
É o risco de o administrador de ETF não replicar exata-

mente o desempenho do índice subjacente. Esse risco decor-
re do fato de a carteira do ETF não ser exatamente igual à 
carteira do índice subjacente. Além disso, fatores como taxas 
de administração e eventuais diferenças de tempo no reba-
lanceamento das carteiras podem reduzir os retornos do ETF 
em relação ao retorno do índice subjacente. 

Para outras informações referentes aos riscos do investi-
mento, consulte o regulamento do ETF correspondente. 



Este folheto visa fornecer informações institucionais sobre a economia e 
o mercado de valores mobiliários brasileiros. Não é uma recomendação 
de investimento em qualquer ativo financeiro específico. Para outros 
esclarecimentos, procure uma corretora para auxiliar a avaliar os riscos e 
benefícios potenciais das negociações com valores mobiliários e, se for o caso, 
fornecer cópia de prospectos, regulamentos e outras informações. 

Publicação da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros – BM&FBOVESPA. 
É expressamente proibida a reprodução de parte ou da totalidade de seu 
conteúdo, mediante qualquer forma ou meio, sem prévia e formal autorização, 
nos termos da Lei 9.610 /1998.

Importante
O presente conteúdo é meramente informativo e promocional, não 
representando qualquer oferta pública realizada pela BM&FBOVESPA ou por 
corretoras de valores, mercadoria e futuros.

Impresso em outubro de 2008.

 Quer saber mais?

Esclareça dúvidas com a sua corretora. Se preferir, 
acesse o site www.bmfbovespa.com.br. Lá o investi-
dor encontra todas as informações necessárias para 
negociar ETFs.
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