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RESUMO

Existem ETFs dominados no Brasil? O presente trabalho busca responder esta pergunta ao
analisar o mercado de ETFs de renda varidvel no Brasil desde 2012, na qual identificou-se
diversos fundos com retorno correlacionados com seus concorrentes, mas que apresentam
menor liquidez e maior custo, sendo classificados assim como dominados. Conforme
encontrado na pesquisa, tais fundos correspondem em média por 6,2% do patriménio liquido
total dos ETFs analisados no periodo. No entanto, hd um aumento significativo dos ETFs
dominados recentemente e se olharmos somente para os Ultimos 3 anos, eles correspondem por
20,4% do patriménio liquido total e R$ 5,8 bilhdes de recursos sob gestdo. No periodo
analisado, estimou-se um custo total para os investidores de R$ 4,6 milhGes por taxas de
administracdo mais altas e maiores custos de transacdo por investirem em ETFs dominados.
Por fim, buscou-se entender por meio de regressédo linear com dados em painel quais variaveis
sdo as mais importantes para o tamanho destes fundos e por consequéncia para a decisdo de
investimento dos investidores, na qual as variaveis de retorno passado, liquidez e custo tem sua
importancia encontrada conforme esperado. No entanto, parece haver uma alocagdo ainda
persistente em fundos dominados que ndo € explicada pelas variaveis. Testou-se hipotese de
que o tipo de gestora do ETF poderia ter influéncia, no caso de grandes bancos que possuem
diversos clientes de varejo e poderiam utilizar deste relacionamento para ofertar produtos
menos competitivos, mas ndo foi encontrada significancia estatistica. Também testou-se o
conhecimento dos investidores e seu impacto no patriménio liquido do fundo por meio de duas
variaveis, idade e nimero de buscas na internet, em que foi encontrada significancia estatistica
apenas para a variavel de buscas na internet com coeficiente positivo, indicando que este pode

ser um fator que impacta a alocacédo de capital dos investidores.

Palavras-chave: ETFs, Produtos dominados, Investidores



ABSTRACT

Are there dominated ETFs in Brazil? The present work seeks to answer this question by
analyzing the equity ETF market in Brazil since 2012, in which ere identified several funds
with returns correlated with their competitors, but which have lower liquidity and higher cost,
thus being classified as dominated. As per demonstrated on the paper, such funds correspond
on average to 6.2% of the total market capitalization of the ETFs analyzed in the period.
Nonetheless, there is a significant increase in dominated ETFs recently and if we only look at
the last 3 years, they account for 20.4% of the total market capitalization, which corresponds to
BRL 5.8 billion of assets under management. During the analyzed period, was estimated the
total cost to investors of BRL 4.6 million due to higher management fees and higher transaction
costs for investing in dominated ETFs. Finally, we sought to understand, through linear
regression analysis with panel data, which variables are the most important for the size of these
funds and, consequently, for the capital allocation decision of investors, in which the variables
of past return, liquidity and cost have its importance found as expected. Nonetheless, there
seems to be a still persistent allocation in dominated funds that is not explained by the variables.
A hypothesis was tested that the type of the ETF’s asset management could have an influence,
in the case of large banks that have several retail clients and could use this relationship to offer
less competitive products, but no statistical significance was found. The knowledge of investors
and its impact on fund’s market cap was also tested using two variables, age and number of
searches on the internet, in which statistical significance was found only for the variable of
searches on the internet with a positive coefficient, indicating that this may be a factor impacting

investors' capital allocation.

Keyword: ETFs, Dominated Products, Investors
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1. INTRODUCAO

Desde a ultima década observa-se um crescimento significativo do mercado financeiro
brasileiro, tanto em quantidade de produtos disponiveis quanto na participagdo dos investidores
pessoa fisica na B3 e em outros mercados.

Esse crescimento tende a ser bem-vindo dado ao aumento de produtos e opgdes de
investimento que os investidores possuem, no entanto encontram-se situacbes em que
investidores incorrem em custos que poderiam ser evitados por falta de conhecimento,
irracionalidade ou custos de pesquisa que acabam sendo mais altos quando se tem mais opgoes.
Observa-se isso ja em pesquisas académicas feitas no mercado brasileiro com produtos como

Certificado de Operagdes Estruturadas (COE), operagdes Day-trade, dentre outros.

Por isso, 0 objetivo da presente pesquisa € aprofundar um destes mercados que se
desenvolveu significativamente nos ultimos anos, o de Exchange Traded Fund (ETF) e analisar
se ha fundos de ETF listados no Brasil que sdo dominados por outro em termos de eficiéncia.
Estes fundos s@o bons instrumentos para esse tipo de analise pelo sua alta comparabilidade,
dado que todos estdo listados na bolsa e disponiveis aos investidores, seguem indices
benchmarks conhecidos no mercado bem como tem seus dados divulgados e estruturas de
custos simples, facilitando a comparacéo dos investidores quando da tomada de decisdo de

investimento neste produto.

A analise considera ETFs de renda variavel no Brasil no periodo de janeiro de 2012 até
junho de 2022. E considerado um ETF dominado fundos que possuem alta correlagdo de

retornos bem como sdo menos liquidos e possuem maior custo do que seus pares.

Na pesquisa, identificou-se a presenca de tais fundos no mercado brasileiro e que em média
eles correspondem por 6,2% do patriménio liquido total dos ETFs analisados no periodo, o que
equivale a aproximadamente R$ 1,7 bilh&o sob gestdo. No entanto, ha um aumento significativo
dos ETFs dominados recentemente e se olharmos somente para os ultimos 3 anos, eles
correspondem por 20,4% do patriménio liquido total e R$ 5,8 bilhdes sob gestdo. No
consolidado, estimou-se um custo total para os investidores de R$ 4,6 milhdes, ja corrigidos
pelo CDI até junho de 2022, por taxas de administracdo mais altas e maiores custos de transacdo

por investirem em ETFs dominados.
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Os resultados acima mostram que os investidores estdo fazendo alocagdes relevantes em
fundos de ETF que sé&o dominados. Para aprofundar um pouco mais a pesquisa para entender o
gue motiva essa alocacdo, realizou-se analise por meio de regressédo linear com dados em painel

utilizando como variavel dependente o logaritmo do patriménio liquido dos fundos.

Foram analisados 3 tipos de modelos (MQO, efeito fixo de fundo e efeito fixo de tempo) e
para as principais variaveis analisadas, relacionadas com retorno passado, custo e liquidez,
foram encontrados coeficientes com significancia estatistica na maioria dos casos bem como o
sinal do coeficiente em linha com o inicialmente esperado. No entanto, quando se adiciona a
variavel dummy se o fundo é dominado ou ndo, encontrou-se significancia estatistica em um
dos modelos (efeito fixo de fundo) com coeficiente positivo, 0 que é contraintuitivo. Foi-se
ajustada a varidvel dummy para casos de fundos dominados que seriam mais facilmente
identificados pelos investidores, e o resultado foi que em todos os modelos os coeficientes
foram positivos, com significancia estatistica para o modelo de MQO. Isso nos faz crer que ha
outros fatores impactando a decisdo de investimento dos investidores nesse tipo de fundo e uma
hipdtese proposta € de que ha uma possivel associacdo entre gestoras de bancos tradicionais e
fundos dominados, em que investidores por ja serem clientes historicos, seguem aplicando nos
produtos oferecidos por essas gestoras. Assim sendo, foi adicionada uma variavel dummy por
banco gestor. Também foi incorporado varidveis de conhecimento dos investidores sobre o
fundo, como a idade do ETF e o nimero de pesquisas na internet sobre o ticker do fundo neste
periodo. O resultado foi de coeficiente positivo e significancia estatistica para a variavel de
pesquisas na internet em ambos 0s modelos, enquanto para a variavel de banco e idade nao foi
encontrada significancia estatistica, no entanto, os sinais positivos dos coeficientes podem

corroborar com a hipétese elencada.

O tema é de importancia para os investidores e a sociedade como um tudo dado o
crescimento deste tipo de produto no mercado financeiro brasileiro bem como a tendéncia de
maior presenca destes fundos nos ultimos anos. Entendo que h& pesquisas nesta linha para o
mercado americano, no entanto, ndo ha tantas pesquisas para o mercado brasileiro de ETF e é
importante avaliarmos se as dindmicas coincidem ou temos algo diferente ocorrendo aqui no

pais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A principal referéncia do trabalho é a pesquisa de Brown, Cederburg e Tower (2021) onde
eles estudam produtos dominados no mercado de ETFs nos Estados Unidos. Os autores
identificaram a presenca de diversos ETFs que possuem retornos correlacionados com
competidores que sdo mais baratos e liquidos, ou seja, sdo chamados pelos autores de
“dominados” e acabam gerando custos em excesso para os investidores que alocam recursos
nesses fundos. Os autores encontram que os ETFs dominados correspondem por 36% de todo
patriménio liquido de ETFs no periodo e estimam um custo agregado aos investidores na
alocacdo nesses fundos de USD1 bilhdo a USD 6,7 bilhdes de 2000 a 2018. Ademais, indicam
que tais custos vem crescendo com o tempo uma vez que ha ETFs listados recentemente que
reivindicam possuir estratégias Unicas, no entanto sdo altamente correlacionados com ETFs ja

existentes e mais baratos.

Ademais, os autores mostram que tais fundos possuem um tamanho maior do que o
esperado considerando suas caracteristicas relacionadas a custos, liquidez, performance,

estratégia e conhecimento dos investidores.

Encontra-se na literatura alguns outros estudos focados em produtos dominados, mas tendo

como objeto de analise a industria de fundos matuos.

Elton, Grubber e Busse (2004) questionam a racionalidade dos investidores ao analisar 0s
fundos indexados que possuem como estratégia replicar o S&P500, o qual encontra uma
diferenca significativa no espectro dos custos cobrados aos investidores para um produto que
ndo possui diferenca em termos de estratégia. Os autores mostram que importantes aspectos
para tomada de decisdo de investimento nesse tipo de fundo como retorno relativo, risco e
eficiéncia tributaria sdo facilmente preditivos, no entanto, a relacdo entre fluxo desses fundos

versus performance € mais fraca do que o esperado para investidores racionais.

Choi, Laibson e Madrian (2010) também analisam o porqué de investidores escolherem
fundos indexados que possuem custos mais altos. S&o avaliados fundos que seguem a
performance do S&P500 e os autores rejeitam a hipotese de que ha alocacao nesses fundos mais
caros por outros servicos oferecidos aos investidores. Por fim, mostram que custos de pesquisa
sdo significativos, mas mesmo eliminando-os, ainda assim ndo ha minimizagdo de custos por

parte dos investidores.
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Cooper, Hailing e Yang (2021) mostram que h& persisténcia da dispersdo dos custos
cobrados aos investidores em fundos indexados e outros tipos de fundos mutuos e estimam que

investidores sofreram perdas significativas investindo em fundos com alto custo.

Outras pesquisas mostram que investidores podem ter outros impactos e custos ao

investirem em ETFs e outros fundos mutuos.

Bhattacharya et al. (2017) utilizam dados de uma grande corretora da Alemanha e mostram
que investidores de varejo ndo melhoram a performance de seu portfolio ao investir em ETFs
por apresentarem dificuldades na selegdo dos fundos com melhor custo-beneficio bem como no

momento de entrada e realizacdo dos investimentos.

Hortagsu e Syverson (2004) focam sua analise em fundos mutuos nos Estados Unidos e
indicam que a medida que crescem as opcOes de fundos aos investidores, também se aumenta
0s custos de pesquisa para escolha do fundo a investir, o que pode no fim causar custos a uma

grande gama de investidores.

Por fim, o mercado brasileiro carece de mais estudos académicos sobre o tema e sobre ETFs
de modo geral, mas encontra-se alguns estudos importantes sobre desempenho dos ETFs no

Brasil.

Borges, Eid Junior e Yoshinaga (2012) buscaram avaliar o desempenho de 3 ETFs em
comparagdo aos fundos mutuos indexados em termos de rentabilidade e aderéncia. De uma
maneira geral, os ETFs apresentaram uma rentabilidade superior a dos fundos indexados. Em
contrapartida, mostraram uma aderéncia menor ao utilizar os precos de fechamento como base
da andlise. Alterando-se para os precos diarios médios, tiveram melhor aderéncia que os fundos

indexados.

Conde (2019) avalia 3 dos ETFs mais liquidos do Brasil buscando determinar a aderéncia
com relacdo aos indices que seguem. Os resultados encontrados mostram que alguns fundos
adotam uma estratégia de full replication, enquanto outros apresentam uma estratégia de
otimizagdo. O tracking error encontrado estd em linha com aqueles observados em ETFs
europeus e os trés fundos estudados s@o negociados, na media, com desconto. Finalmente, 0s
fundos demoram mais para voltarem ao equilibrio do que o observado na literatura
internacional. Os resultados indicam que as ferramentas de arbitragem nédo estdo sendo

utilizadas de maneira eficiente.
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3. DADOS E METODOLOGIA

Os dados utilizados tiveram como fonte a Bloomberg, CVM (Sistema CVM web), B3
(Sistema Fundos.net) e Google trends. As seguintes informac6es dos ETFs foram utilizadas: (i)
Preco diario de fechamento (Bloomberg); (ii) Volume negociado diario (Bloomberg); (iii)
Turnover (volume multiplicado por prego) diario (Bloomberg); (iv) Spread bid/ask diario
(Bloomberg); (v) Taxa de administracdo mensal (CVM/B3 - regulamento fundo); (vi)
Patrimdnio liquido di&rio (CVM/B3), (vii) numero de cotas didria (CVM/B3), (viii) gestora do
fundo (CVM/B3), (ix) idade do fundo (CVM/B3) e (X) nUmero de pesquisas na internet (Google

trends).

O periodo analisado foi de janeiro de 2012 até junho de 2022, cobrindo mais de 10 anos de
dados onde tivemos um periodo mais estavel de nimero de fundos no comego e depois um
crescimento significativo a partir de 2019 quando esse produto se tornou mais relevante como

instrumento de diversificacdo para investidores.

O foco se dard em ETFs de renda variavel dado que os ETFs de renda fixa ainda sdo muito
incipientes no Brasil, tendo seu inicio somente em 2018. Ademais, também ndo foram incluidos
os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) de ETFs, que foram liberados pela CVM no final de
2020. O trabalho avaliou 58 ETFs de renda varidvel listados na B3 no periodo citado
anteriormente, conforme detalhado no Apéndice A. Ademais, foram excluidos 12 ETFs

recentemente listados da analise por ndo possuirem pelo menos 6 meses de dados.

O trabalho sera dividido em duas partes. Primeiramente, sera analisado se existem ETFs
gue sdo dominados por seus competidores. Define-se um ETF como dominado se: tiverem
retornos correlacionados (serdo analisados os intervalos de correlacdo de 95%, 97,5% e 99%),
tiverem menor liquidez (avaliada através do volume diério e spread bid/ask diario) e forem
mais caros (avaliado pela taxa de administracdo). A analise da correlacdo dos retornos avaliara
os retornos diarios dos ultimos 6 meses, ja para os dados de liquidez (volume diario e spread
bid/ask diario) sera utilizada a média dos altimos seis meses de forma a suavizar
movimentacGes fora do comum e pontuais na dinamica de liquidez dos fundos. Por fim, para a

variavel do custo, sera utilizada a taxa de administracdo do més em questéo.
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Quando um fundo atender as trés condi¢des acima, ou seja, tiver retorno correlacionado (a
depender do nivel de correlagdo definido), menos liquidez (menor volume médio diario e maior
spread bid/ask médio diario) e for mais caro (maior taxa de administracdo), sera denominado
de “dominado” por outro fundo. Esta analise serd feita para todo o periodo do trabalho e os

fundos seréo classificados como dominados ou ndo com periodicidade mensal.

Em seguida serd avaliado, por meio de regressdo linear com dados em painel com
periodicidade mensal, quais varidveis sdo significativas para a alocacdo de capital dos
investidores, ou seja, considera-se 0 tamanho do patriménio liquido como a variavel dependente
e se avaliara variaveis de liquidez, custo e retorno para buscar entender o racional de alocacao
dos investidores. A regressao utilizara dados em painel dos fundos de janeiro de 2012 até junho
de 2022 e analisada por trés modelos de regressao (MQO, efeito fixo de fundo e efeito fixo de

tempo).

Para a variavel dependente, serd utilizada a média do patriménio liquido do més em questéo
bem como o logaritmo desse valor para suavizacao da varidvel. Ja para as variaveis de liquidez,
serdo utilizadas as médias do spread bid/ask do més bem como a média do turnover ratio
(volume de cotas negociadas dividido por nimero de cotas emitidas). Para a variavel de custo,

sera utilizado a taxa de administracdo mensal do fundo.

Para as variveis de retorno, serd utilizado o retorno mensal como variavel de controle para
o efeito da movimentacdo do patrimdnio liquido por rentabilidade enquanto sera utilizado o
retorno passado, dos Gltimos seis meses, para avaliar a importancia dessa métrica para os
investidores. Finalmente, serd adicionada variavel dummy no caso do fundo ser dominado no
més para buscar entender o impacto dessa variavel no tamanho do fundo além de avaliarmos,
também por meio de variavel dummy, se ha diferenca nos resultados a depender do banco e
gestora do fundo bem como incluséo de variavel de idade do fundo, medida em dias, e a variavel

de pesquisas na internet obtida através da ferramenta do google trends.
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4. ANALISE DESCRITIVA

O mercado de ETFs no Brasil teve inicio a partir de 2004 com a listagem do primeiro fundo
na bolsa de valores de Sdo Paulo, o PIBB11 que tinha como benchmark o indice IBrX-50.
Conforme visto na Figura 1 abaixo, 0 mercado de ETF se manteve em lento desenvolvimento
até 2019, quando comecou a ter um aumento significativo no interesse dos investidores por esse
tipo de produto e refletido no aumento da oferta de fundos e de patriménio liquido visto nos
anos seguinte. Esse movimento se intensificou recentemente fruto do desenvolvimento do
mercado financeiro para os investidores brasileiros bem como os efeitos da pandemia do Covid-
19, com os estimulos monetarios e fiscais que aceleraram a difusdo de diversos produtos
financeiros no mercado brasileiro. Da mesma forma, nota-se uma reducéo do patriménio liquido
a partir de dezembro 2021 com a migracdo dos investidores de ativos de renda varidvel para

ativos de renda fixa, ap0s 0s sucessivos aumentos de taxa de juros feitos pelo banco central.

Figura 1 — Grafico com a evolugdo dos ETFs de jan/2012 a jun/2022
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Nos ETFs de renda variavel, que serdo a base de analise do presente trabalho, os principais
indices benchmark séo o Ibovespa, Small cap da B3 e 0 S&P500. Eles representam em conjunto
R$ 26,8 bilhdes ou 79% do patrimdnio liquido dos ETFs de renda variavel (base junho de 22),

no entanto totalizam apenas 14 fundos ou 24% dos fundos avaliados no trabalho, conforme
visto nas figuras 2 e 3 abaixo.
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Figura 2 — Gréfico de pizza com os ETFs por benchmark
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Figura 3 - Grafico de pizza com o Patriménio liquido por benchmark

(R$ bilhdes em Jun/22)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Para o objetivo do trabalho, seré interessante analisar primeiramente se os ETFS que seguem
0 mesmo indice benchmark tem diferencas significativas em liquidez, custo e retorno, de forma
a descobrirmos se ha dominancia entre eles. Ademais, busca-se analisar o desempenho de
fundos que seguem diversos indices no Brasil e ao redor do mundo, para avaliar se de fato eles
trazem diversificacdo aos investidores ou se tem retornos bastante correlacionados com ETFs

de outros benchmarks mais tradicionais.

Para finalizar a secdo de analise descritiva, apresento uma evolucéo historica das principais
variaveis compiladas no trabalho. Primeiro, com relacdo a custo, a evolugdo da taxa de
administracdo mensal desses fundos na Figura 4 abaixo, onde vé-se que manteve a trajetdria de
queda até 2021 conforme o mercado foi se tornando mais competitivo. Por exemplo, a taxa de
administracdo média de um fundo que seguia o benchmark do Ibovespa em janeiro de 2012 era

de 0,54% a.a. enquanto em junho de 2022 havia caido para 0,17% a.a.
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No entanto, vé-se uma reversdo dessa tendencia desde 0 ano passado devido a listagem de
fundos que seguem benchmarks ndo tradicionais, buscando trazer diversificacéo e diferenciacao
para os investidores, e em contrapartida cobram uma taxa de administracdo mais alta. Uma
evolucdo mais detalhada da taxa de administracdo por tipo de benchmark encontra-se no
Apéndice B, onde se é capaz de visualizar a reducdo da taxa de administracdo de fundos dos
principais benchmarks (Ibovespa, Small Cap B3 e S&P 500), enquanto os ETFs que seguem

outros indices apresentam a reversdo dessa tendéncia nos ultimos anos.

Figura 4 — Gréfico com a evolucdo da taxa de administracdo media dos ETFs
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da B3, CVM e regulamentos dos fundos

Com relacdo a liquidez, apresento a evolugdo do turnover (volume de cotas negociadas
multiplicado pelo preco) e do turnover ratio (volume de cotas negociadas dividido pelo nUmero
de cotas emitidas) nas Figuras 5 e 6 abaixo, utilizando a média dos Ultimos seis meses conforme
utilizado na anélise de ETFs dominados. E possivel identificar que ha um crescimento
significativo do turnover, atingindo seu pico em 2020 e regredindo gradualmente ao longo dos
meses refletindo a redugdo de patriménio liquido nesse tipo de instrumento visto desde a metade
de 2021, conforme explicado anteriormente. Ja quando se observa o turnover ratio, apesar das
diversas distorcgdes vistas em alguns meses ao longo do periodo analisado, vé-se uma tendencia
de aumento, ja que desde meados de 2020 o indicador vem consistentemente ficando acima da

média do periodo, podendo indicar que os fundos estdo mais liquidos de maneira relativa.
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Figura 5 — Grafico com a evolugéo do turnover médio dos ETFs
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Bloomberg.

Figura 6 - Grafico com a evolucédo do turnover ratio dos ETFs
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Quando se olha para evolucdo do spread bid/ask entre os ETFs na Figura 7 abaixo, também
utilizando a media dos ultimos seis meses, vé-se que os dados se mantém perto da média do

periodo, exceto em alguns momentos especificos de mais volatilidade do mercado
(especificamente em 2014 e 2020).
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Figura 7 — Gréfico com a evolucédo do spread bid/ask médio dos ETFs
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5. RESULTADO

5.1. ETFs DOMINADOS

A primeira parte do trabalho busca averiguar se ha presenca de ETFs dominados no Brasil.
Essa definicdo vem da revisdo tedrica e busca identificar fundos com alta correlacao de retornos
que, no entanto, possuam menor liquidez e maior custo para os investidores. Racionalmente,
esse tipo de fundo ndo deveria ser utilizado como preferencial para alocagéo de recursos dos

investidores por ele ser ineficiente (tanto na parte de liquidez quanto na parte de custo).

Pode-se observar na Figura 8 abaixo que os primeiros ETF’s dominados comegam a surgir
com maior frequéncia a partir de 2019, com o crescimento do mercado de ETFs, e totalizam
em torno de R$ 5 a 10 bilhdes de patrimdnio liquido alocados em até uma dezena de fundos
considerados dominados. Anteriormente a essa data, a presenca de ETFs dominados era mais

esporadica, fruto de situacfes pontuais e ndo estruturais como visto recentemente.

Figura 8 — Grafico com evolucdo dos ETFs dominados
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Nota-se pelas Figuras 9 e 10 abaixo que tais fundos dominados quando surgem com mais
frequéncia a partir de 2019, representam aproximadamente 20% do patrimdnio liquido total dos
ETFs analisados (atingindo um pico de quase 40% em determinado més de 2019) e entre 10 a

20% do total de fundos, mostrando a representatividade que tais fundos possuem no mercado
brasileiro desde entéo.



Figura 9 — Grafico com evolucédo do patriménio liquido dos ETFs dominados sobre o total
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Figura 10 - Grafico com evolucdo do numero de fundos de ETFs dominados sobre o total
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.
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Além de utilizar o cenario de correlagdo dos retornos acima de 95% como base, também foi

feita simulac&o utilizando niveis mais restritos como 97,5% e 99%. Abaixo as Figuras 11 e 12

representando a simulagdo do ponto de vista do nimero de fundos e patriménio liquido total,

onde pode-se notar que ha um impacto maior no namero de fundos versus o total do patriménio

liquido, o que nos faz concluir que os fundos que ndo foram considerados dominados nos

cenarios mais restritivos tinham pouca relevancia de patrimonio liquido e alocacdo de

investimento para os investidores. Com isso, manteremos a correlacdo de 95% como base para

o desenvolvimento do restante do trabalho.



Figura 11 — Grafico com sensibilidade da correlagdo no numero de ETFs dominados
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Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Figura 12 - Gréafico com sensibilidade da correlagdo no patriménio liquido de ETFs
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da B3, CVM e Bloomberg.

Na Tabela 1 abaixo encontra-se lista com os fundos que sdo dominados e quantas vezes eles
aparecem como dominados no periodo (total de 126 meses). No total foram encontrados 14

fundos classificados como dominados e 180 ocorréncias desses fundos como dominados em
algum més do periodo analisado.
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Tabela 1 - Lista ETFs dominados
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. NUmero de
) Indice
Fundos Ticker Benchmark meses
“dominado”
CAIXA ETF IBOVESPA FUNDO DE XBOV1L Ibovespa 50
iNDICE
IT NOW IBOVESPA FUNDO DE iNDICE ~ BOVV1L Ibovespa 29
ISHARES IBRX INDICE BRASIL IBRX100  BRAX11 IbrX 100 21
F.IND
ISHARES BM&FBOVESPA MIDLARGE MILA1L BM&FBOVESPA 20
CAP MidLarae Cap
IT NOW SMALL CAPS FUNDO DE iNDICE  SMAC11  Small Cap B3 13
ETF BRADESCO IBOVESPA FUNDODE ~ BOVB11 Ibovespa 12
INDICE
IT NOW IGCT FUNDO DE iNDICE GOVE11 IGCT B3 1
SAFRA IBOVESPA FUNDO DE iNDICE BOVS11 Ibovespa /
TREND ETF IBOVESPA FUNDO DE BOVX11 Ibovespa 6
INDICE
TREND ETF MSCI ASIA EX-JAPAO FI IND  ASIALL MSCI Asia ex 4
IE Japan ETF
ISHARES BMF BOVESPA SMALL CAP SMAL11  Small Cap B3 2
FDO INDICE
BB ETF IBOVESPA FUNDO DE INDICE BBOV11 Ibovespa 2
IT NOW ISE FUNDO DE INDICE ISUS11 ISE B3 2
TREND ETF MSCI USA ESG FI DE INDICE  ESGUL11 MSCI USA 1

IE

Extended ESG

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da CVM, B3 e Bloomberg

Da lista de fundos dominados apresentada acima, tém-se basicamente dois tipos de maneiras

que os fundos estdo sendo classificados como dominados: (i) fundos que seguem 0s mesmos

indices benchmarks, no entanto, sao menos competitivos ou iguais do ponto de vista de custo e

menos liquidos. Por exemplo o fundo BOVB11 tem uma taxa de administracdo de 0,20% a.a.,

enquanto alguns de seus concorrentes tem taxa de 0,10% a.a. e sdo mais liquidos. Estdo
classificados nestes casos 0 XBOV11, BOVV11, SMAC11, BOVB11, BOVS11, BOVX11 e
BBOV 11; (ii) fundos que seguem indices benchmarks diferentes, no entanto, por determinado

periodo, os retornos estiveram altamente correlacionados. Por exemplo, o caso do BRAX11,

gue segue o indice IBrX-100, e esteve altamente correlacionado durante certo periodo com

fundos mais baratos e liquidos que seguem o IBrX-50 e o Ibovespa. Estéo classificados nestes

casos 0 BRAX11, MILA11, GOVE1]1, ASIA1l, SMAL11, ISUS11 e ESGU11.



25

Na Figura 13 abaixo, apresenta-se evolugdo da contagem de quantos meses o fundo foi
classificado como dominado por ano, onde € possivel notar uma maior concentracdo das
classificacfes nos Gltimos anos. Também é apresentada na Tabela 2 abaixo uma evolucéo na
qual é possivel notar que a representatividade destes fundos vem aumentando conforme o
tempo, dado o desenvolvimento do mercado de ETF no brasil. No Apéndice C, é possivel
encontrar mais detalhes de quais meses cada ETF esteve dominado pela anélise feita.

Figura 13- Quadro com evolugéo de cada ETF dominado por ano

Fundo (Ticker) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

XBOV11 11 12

BOVV11 12 10
BRAX11

MILALL 1 4 8 7

SMAC11

BOVB1L

GOVE1L

BOVS11
BOVX11
ASIALL

SMAL11
BBOV11

1SUS11

ESGU11

- = NUmero de vezes que o fundo foi classificado como dominado

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da CVM, B3 e Bloomberg

Tabela 2 - Evolugdo ETFs dominados

NUmero Patrimonio Percentual do

Ano ETF liquido ETFs Patrimonio
dominados dominados liquido total

2012 1 363.009 0,0%
2013 4 1.509.506 0,0%
2014 18 36.014.953 1,2%
2015 13 48.405.443 1,4%
2016 0 0 0,0%
2017 2 45.330.621 0,9%
2018 2 6.749.508 0,1%
2019 22 3.473.245.998 20,3%
2020 37 6.164.085.816 22,9%
2021 40 6.825.216.281 17,4%
2022 até junho 41 2.202.941.887 5,8%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da CVM, B3 e Bloomberg
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Considerando a presenca significativa dos ETFs dominados no mercado brasileiro,
principalmente a partir de 2019, estimou-se o0 custo que esses fundos causaram aos investidores
por cobrar uma taxa de administracdo mais cara e ter um maior custo de transacdo medido pelo
spread de bid/ask. Na Figura 14 abaixo, apresenta-se 0s custos aos investidores ao longo do
tempo, corrigidos pelo CDI até junho de 2022, no qual se estima um custo total agregado de
R$4,65 milhdes ao longo do periodo e com tendéncia de alta, quando é possivel notar que desde
2019 os custos vém crescendo significativamente. Se considerarmos de 2019 em diante,

calculou-se que foram incorridos 83% dos custos totais.

A queda vista visualmente em 2022 da-se porque somente foram considerados os custos do
1° semestre do ano. No entanto, quando se compara com 0 mesmo periodo de 2021, por
exemplo, observa-se crescimento desses custos da ordem de 250%, indicando que os custos em

2022 poderdo ser os mais relevantes de toda base historica.

Figura 14 — Grafico com evolucgdo do Custo dos investidores
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da CVM, B3 e Bloomberg

5.2. ALOCACAO DE CAPITAL EM ETFs

Apos identificarmos a presenca de ETFs dominados no mercado brasileiro e estimarmos o
custo deles para os investidores, a analise subsequente sera focada em buscar analisar quais
variaveis sdo importantes para a alocacdo de capital dos investidores para este tipo de fundo.
Para tanto, foram analisados por meio de regressdo linear com dados em painel com
periodicidade mensal, tendo o logaritmo do patriménio liquido dos fundos como variavel

dependente. Foi priorizado o tamanho do fundo ao invés de fluxo de captacdo e resgate pelos
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investidores incorrerem em custos no valor total que esta investido bem como a dificuldade em

obter os dados de fluxos para este tipo de fundo.

Na tabela 3 abaixo, um resumo das estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na
regressdo. Foram utilizadas as seguintes variaveis: patriménio liquido médio mensal, o turnover
ratio e spread bid/ask (ambos como média mensal) para liquidez, o retorno mensal e passado
(considerado os ultimos 6 meses), a taxa de administracdo para a visdo de custo, variaveis
dummy se o fundo era dominado e dominado ajustado (considerando somente fundos de mesmo
benchmark), outra variavel dummy se um grande banco de varejo era a gestora do fundo, a
variavel de idade dos fundos medida em dias, e por fim, a variavel de pesquisa na internet tendo
como escala de 0 a 100 obtida através do Google trends quando comparado entre os ETFs

pesquisados.

Tabela 3 - Resumo das estatisticas descritivas

o . 1° . ) 3° . Desvio
Variaveis Minimo ) Média Mediana _ Maximo .
Quartil Quartil Padrao
Patrimdnio Liquido
. 1,6 21,9 684,3 58,6 3145 18.140,3 1.934,7
(R$ milhao)
Turnover ratio 0,00% 0,25% 1,61% 0,65% 1,84% 34,80% 2,43%
Spread Bid/Ask 0,01% 0,12% 0,23% 0,17% 0,23% 9,63% 0,41%
Retorno Més -42,4% -3,8% 0,2% 0,4% 4,9% 53,5% 7,7%
Retorno 6 meses -62,9% -7,1% 3,0% 3,9% 13,0% 93,5% 16,0%
Taxa de

o 3 0,02% 0,30% 0,44% 0,50% 0,54% 1,30% 0,20%
Administracdo

Dominado 0 0 0,08 0 0 1 0,26
Dominado ajustado 0 0 0,05 0 0 1 0,21
Banco 0 0 0,54 1 1 1 0,50
Idade (em dias) 0 436 1.735 1.510 2.706 6.519 1.409
Google Trends 0 0 1,9 0 1,0 100 6,6

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da CVM, B3, Bloomberg e Google

Foram avaliados 3 tipos de modelo de regressdo: MQO, efeitos fixos dos fundos e efeitos
fixos de tempo. Na presenca de heterocedasticidade, foram utilizados erros-padréo robustos e

clusterizados por fundo e por tempo. Na primeira regressdo foram incluidas as principais
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variaveis que entendo serem as mais relevantes aos investidores para deciséo de aplicar neste
tipo de produto: turnover ratio média mensal (\Volume de cotas negociadas / Cotas emitidas);
spread bid/ask médio mensal; retorno dos Ultimos 6 meses, tendo em vista que investidores
olham retornos historicos e ndo so retorno do més vigente, e taxa de administracdo mensal.
Ademais, foi adicionado o retorno mensal para controle do impacto da movimentagdo do
patriménio liquido pela rentabilidade.

Na Tabela 4 abaixo, encontra-se o resumo do resultado desta regresséo, na qual se observa
os sinais dos coeficientes em linha com o inicialmente imaginado, ou seja, positivo para 0
turnover ratio, que € um indicador de liquidez, na qual achou-se significancia estatistica para
0s modelos de MQO e efeito fixo de tempo. Ja para o spread bid/ask, apesar de ndo
encontrarmos significancia estatistica, eles apresentam coeficiente de sinal negativo no sentido
de quanto maior o spread, menor o patrimonio liquido dos fundos. A varidvel de retorno passado
apresenta coeficiente positivo com significancia estatistica nos trés modelos. Por fim, a taxa de
administracdo também apresenta significancia estatistica nos modelos e coeficiente negativo,

logo supondo que quanto mais caro o fundo, menor o patrimonio liquido.

Tabela 4 - Resumo regresséo linear com comparativo dos modelos

Log Patrimédnio Liquido

MQO EF Fundo EF Tempo
) 43,855 *** 6,047 43,541 ***
Turnover Ratio
(7,653) (6,039) (9,336)
) -29,289 -4,347 -22,274
Spread BidAsk
(22,622) (7,934) (23,021)
1,029 ** 0,543 ** 0,999 *
Retorno (6meses)
(0,409) (0,260) (0,593)
-0,046 0,190 -1,234
Retorno
(0,915) (0,307) (1,483)
. . -498,997 ***  -467,853 **  -452,184 ***
Taxa Administracao
(125,864) (214,588) (126,542)
19,966 ***
Constante
(0,601)
Observacoes 2.098 2.098 2.098
R2 0,427 0,132 0,411
R2 Ajustado 0,426 0,106 0,372

Nota: Erro-padrdo entre parénteses abaixo do coeficiente. Significancia: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
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Realizou-se teste F de Chow para comparar os modelos de MQO e efeito fixo, no qual foi
encontrado que os modelos de efeito fixo sdo mais aderentes. Tais variaveis analisadas acima
estdo relacionadas também com a anélise de dominancia dos ETFs, pois sdo os principais
critérios atribuidos para classificar o fundo como dominado, assim sendo parece um
contrassenso essas variaveis terem tal relevancia na tomada de decisdo dos investidores e
tamanho dos fundos e mesmo assim termos a presenca de ETFs dominados no mercado. Para
aprofundar na andlise, adicionou-se uma variavel dummy se o fundo era classificado como

dominado ou ndo em determinado més.

Na Tabela 5 abaixo apresenta-se o resultado por modelo, onde encontrou-se significancia
estatistica para a variavel dominado somente na analise de efeito fixo por fundo, no entanto, o
coeficiente foi positivo o que vai contra a intuicdo inicial, ou seja, o fato dele ser dominado
possui um efeito positivo para o patriménio liquido do fundo. No modelo de MQO o coeficiente

também ¢é positivo enquanto no de efeito fixo de tempo € levemente negativo.

Tabela 5 - Resumo regresséao linear com dummy “"dominado”

Log Patrimoénio Liquido

MQO EF Fundo EF Tempo
) 43,738 *** 6,018 43,555 ***
Turnover Ratio
(7,815) (6,024) (9,305)
-29,310 -4,173 -22,215
Spread BidAsk
(22,346) (8,061) (23,308)
1,059 ** 0,578 ** 0,994 *
Retorno (6meses)
(0,418) (0,259) (0,588)
-0,065 0,179 -1,216
Retorno
(0,913) (0,303) (1,492)
. . -496,440 ***  -462,106 **  -452,658 ***
Taxa Administracao
(126,643) (218,815) (135,819)
. 0,237 0,279 * -0,079
Dominado
(0,455) (0,156) (0,428)
19,935 ***
Constante
(0,604)
Observacoes 2.098 2.098 2.098
R2 0,428 0,139 0,411
R2 Ajustado 0,426 0,112 0,372

Nota: Erro-padréo entre parénteses abaixo do coeficiente. Significancia: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
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Para contrapor o achado acima, modificou-se a varidvel dominado para considerar somente
os casos de fundos que seguem mesmos benchmarks e excluimos da classifica¢do de dominados
eventos de fundos que seguem benchmarks diferentes, por entender da dificuldade que os
investidores teriam de facilmente identificar tais casos bem como do fato de eles serem pontuais

e ndo apresentarem uma dominancia mais estrutural.

Na Tabela 6 abaixo encontra-se o resultado da regressdo feita, onde se encontrou o
coeficiente positivo da dummy (denominada de “dominado ajustado’) em todos os modelos,

com significancia estatistica no modelo de MQO.

Tabela 6 - Resumo regresséo linear com dummy “dominado ajustado”

Log Patrimoénio Liquido

MQO EF Fundo EF Tempo
) 43,027 *** 6,039 43,286 ***
Turnover Ratio
(8,189) (6,014) (9,553)
-28,994 -3,921 -22,380
Spread BidAsk
(21,563) (8,020) (22,526)
1,081 *** 0,567 ** 1,004
Retorno (6meses)
(0,418) (0,261) (0,606)
0,0004 0,222 -1,277
Retorno
(0,897) (0,299) (1,474)
- N -488,137 ***  -471,033 **  -449,433 ***
Taxa Administracao
(127,390) (215,562) (137,604)
. . 0,966 ** 0,386 0,490
Dominado Ajustado
(0,482) (0,272) (0,482)
19,877 ***
Constante
(0,611)
Observacdes 2.098 2.098 2.098
R2 0,439 0,139 0,414
R2 Ajustado 0,437 0,113 0,375

Nota: Erro-padrao entre parénteses abaixo do coeficiente. Significancia: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Considerando os resultados acima, eles parecem indicar que ha outros fatores (além de
retorno, liquidez e custo) afetando a tomada de decisdo dos investidores dado a presenca do

coeficiente positivo na varidvel dominado ajustado.
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Ao avaliar a lista dos ETFs dominados, encontra-se uma forte presenca de fundos
administrados por grandes bancos de varejo do Brasil, 0 que poderia nos indicar que poderia
haver alocacdo dos investidores nesses produtos por ja serem clientes destes bancos e inércia
de alocacdes feitas no passado em fundos mais antigos, antes da evolucdo do mercado de ETF
vista recentemente. Com isso, foi adicionada uma varidvel dummy da gestora dos fundos, sendo
denominados como “1” fundos dos grandes bancos como: Banco do Brasil, Bradesco, Caixa
Econdmica Federal, Ital e Safra. As demais (Blackrock, BTG, Hashdex, Investo, Magnetis,

QR, Trigono e XP) foram classificadas como “0”.

Ademais, adicionou-se variaveis para buscar incorporar o grau de conhecimento que 0s
investidores possuem sobre cada fundo para checar o impacto na alocacdo de capital. Assim
sendo foi adicionada a variavel de idade dos fundos para avaliar se fundos mais antigos tem
maior preferéncia dos investidores bem como a varidvel de pesquisas dos tickers dos ETFs no
google de forma a checar se esse € um fator importante que diferencia o conhecimento pelos
investidores dos fundos e o seu maior interesse nas pesquisas se reflete em investimentos nestes

fundos.

Na Tabela 7 abaixo apresenta-se os resultados encontrados, exceto para 0 modelo de efeito
fixo de fundo pois ndo hd mudanca de gestora do fundo ao longo do tempo. Para 0s demais
modelos analisados, encontrou-se o coeficiente positivo para a varidvel banco podendo
contribuir para nossa intui¢do inicial quando da analise, no entanto, ndo foi encontrada

significancia estatistica.

Ja para a variavel idade, encontrou-se coeficiente positivo em ambos 0s modelos,
corroborando com nossa intuicdo inicial, mas também sem apresentar significancia estatistica.
Por fim, para a variavel de pesquisa na internet, encontrou-se o coeficiente positivo com
significancia estatistica em ambos os modelos, indicando que pode ser um fator relevante para

o conhecimento dos investidores sobre o fundo e sua decisdo de alocacéo.

Importante notar também que nesta regressao também se encontrou significancia estatistica
com coeficiente positivo para a variavel “dominado ajustado” em ambos os modelos, sendo que
anteriormente s havia sido encontrado no modelo de MQO, reforgando ainda mais que pode
existir uma alocacéo persistente de investimentos nestes fundos por parte dos investidores que

ndo esta incorporada em todas as varidveis analisadas no trabalho.



Log Patrimodnio Liquido

MQO EF Tempo
. 33,050 *** 35,147 ***
Turnover Ratio
(5,788) (6,645)
-13,620 -3,968
Spread BidAsk
(16,000) (16,168)
0,584 0,302
Retorno (6meses)
(0,420) (0,582)
0,191 -0,730
Retorno
(0,648) (1,025)
. N -413,045 ***  -414,289 ***
Taxa Administracao
(104,374) (106,678)
. . 1,223 ** 0,988 **
Dominado Ajustado
(0,482) (0,469)
0,129 0,124
Banco
(0,421) (0,410)
0,0002 0,0002
Idade
(0,0001) (0,0002)
0,106 *** 0,104 ***
Google
(0,035) (0,033)
18,978 ***
Constante
(0,584)
Observagoes 2.098 2.098
R2 0,569 0,527
R2 Ajustado 0,567 0,495
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Tabela 7 - Resumo regresséo linear com variavel dominado ajustado, banco, idade e google

Nota: Erro-padréo entre parénteses abaixo do coeficiente. Significancia: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
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6. CONCLUSAO

Esse trabalho visou estudar o mercado de ETF de renda variavel brasileiro, buscando avaliar
a presenca de fundos dominados no pais, qual a relevancia deles e a tendencia de crescimento
vista nos ultimos anos. Foi encontrada a presenca de fundos dominados desde 2014 no pais,
tendo eles aparecido de maneira mais constante a partir de 2019, representando cerca de 20%
do patriménio liquido dos ETFs nesse periodo. O custo agregado para os investidores é
relevante, em torno de R$4,6milhGes desde 2012 e em tendencia de alta como apresentado no
trabalho.

Buscou-se entender as variaveis relevantes para os investimentos nesse tipo de fundo, no
qual a importéncia de variaveis de retorno, custo e liquidez foi verificada. No entanto, parece
haver ainda uma alocacdo persistente em fundos dominados e ndo explicada pelas variaveis
acima. Testou-se a hipétese do tipo de gestora, dividindo entre grandes bancos versus corretoras
mais especializadas, na qual ndo foi encontrada significancia estatistica, mas o sinal dos
coeficientes corrobora com a hipotese apresentada. Também foi testada a hipdtese da idade dos
fundos, que poderiam ser mais conhecidos e indicar uma inércia de investimentos passados, 0
que ndo apresentou significancia estatistica, enquanto a variavel relacionada ao nimero de
pesquisas na internet sobre os fundos apresentou significancia estatistica com coeficiente
positivo em ambos os modelos, indicando que essa pode ser um fator importante para

conhecimento e escolha dos investidores quando da escolha do fundo.

Dado a relevancia do tema e a dindmica dos ultimos anos, sugere-se atualizar esse estudo
daqui alguns anos para avaliar o cenario dos ETFs dominados no pais ap0s recente avanco deste
produto no mercado. A adicdo dos ETFs de renda fixa junto com os BDRs de ETF, ambos
incipientes ainda no mercado brasileiro, seria produtivo também para avaliar se haveria as

mesmas dinamicas nesses produtos.

Por fim, continuar aprimorando a base de dados de forma a buscar acrescentar outras
variaveis que possam explicar esse comportamento inicialmente irracional dos investidores em
investir em fundos dominados. Varidveis que possam indicar que tais ETFs tem maior apelo
aos investidores como gastos com marketing, numero de pesquisas em outras redes sociais,

além do google, como Twitter poderiam ser utilizadas para aprimorar a analise.



34

REFERENCIAS

AKEY, P.; ROBERTSON, A.; SIMUTIN, M. Closet active management of passive funds.
Working Paper, University of Toronto, 2021.

ANGEL, J.J.; BROMS, T.J.; GASTINEAU, G. L. ETF Transaction Costs Are Often Higher
Than Investors Realize. The Journal of Portfolio Management, 2016.

BHATTACHARYA et al. Abusing ETFs. Review of Finance, 2017.
BITU et al. Retorno esperado dos COEs. Revista brasileira de finangas, 2021.

BORGES, E. C.; EID JUNIOR, W.; YOSHINAGA, C. E. Exchange Traded Funds versus
Fundos Indexados no Brasil. Revista de financas aplicadas, 2012.

BOX, T.; DAVIS, R. L.; Fuller, K. P. ETF competition and market quality. Financial
Management, 2019.
BROWN, D.C.; CEDERBURG, S.; TOWER, M. Dominated ETFs. Working paper, 2021.

BROWN, D.C.; DAVIES, S.W.; RINGGENBERG, M.C. ETF Arbitrage, Non-Fundamental
Demand, and Return Predictability, Review of Finance, 2021.

CHAGUE, F. ; GIOVANNETTI, B. ; SILVA, A. Attention-grabbing stocks and the behavior
of individual investors in Brazil. Revista brasileira de financas, 2020.

CHOI, J. J.; LAIBSON, D.; MADRIAN, B. C. Why does the law of one price fail? An
experiment on index mutual funds. Review of Financial Studies, 2010.

CONDE, N. M. Uma anélise da eficiéncia de exchange-traded funds brasileiros: 2008-
2018, 2019.

COOPER, M.; HAILING, M.; YANG, W. The persistence of fee dispersion among mutual
funds. Review of Finance, 2021.

EID JUNIOR, W.; YOSHINAGA, C. E. Perspectivas para os ETFs no Brasil. FGVCEF —
Centro de Estudos em Financa, 2019.

ELTON, E. J.; GRUBER, M. J.; BUSSE, J. A. Are investors rational? Choices among index
funds. Journal of Finance, 2004.

GASTINEAU, G. L. An introduction to exchange-traded funds (ETFs). Journal of Portfolio
Management and Economics, 2001.

GASTINEAU, G. L. The Benchmark Index ETF Performance Problem. The Journal of
Portfolio Management, 2004.

GASTINEAU, G. L. The Exchange-Traded Funds Manual. Second Edition. John Wiley &
Sons, 2010.

HORTAGCSU, A.; SYVERSON, C. Product differentiation, search costs, and competition in
the mutual fund industry: A case study of S&P 500 index funds. Quarterly Journal of
Economics, 2004.



35

KHOMYN, M.; PUTNINS, T.; ZOICAN, M. The Value of ETF Liquidity. Working paper,
2021.

PETAJISTO, A. Inefficiencies in the Pricing of Exchange-Traded Funds, Working paper,
2016.

WOOLDRIDGE, Jeffrey M. Econometric analysis of cross section and panel data. 2. ed.

London: The MIT Press, 2010.
WOOLDRIDGE, Jeffrey M. Introductory econometrics: a modern approach. 7. ed. Cengage

Learning, 2019.



APENDICE A - ETFs utilizados no trabalho
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(continua)
Fundo Indice Data de Status
Ticker Benchmark inicio
PIBB11 IbrX 50 26/07/2004 Listado
SMAL11 Small Cap B3 02/12/2008 Listado
BOVA1l Ibovespa 02/12/2008 Listado
MILA11 BM&FBOVESPA MidLarge Cap 02/12/2008 Encerrado
BRAX11 IbrxX 100 23/02/2010 Listado
CSMO11 BM&FBOVESPA de Consumo 23/02/2010 Encerrado
MOBI11 BM&FBOVESPA Imobiliario 23/02/2010 Encerrado
FIND11 IFNC B3 07/04/2011 Listado
GOVE11 IGCT B3 03/11/2011 Listado
ISUS11 ISE B3 03/11/2011 Listado
DIVO11 IDIV B3 31/01/2012 Listado
MATB11 IMAT B3 01/02/2012 Listado
UTIP11 BM&FBOVESPA de Utilidade Publica 15/05/2012 Encerrado
ECOO0O11 ICO2 B3 15/06/2012 Listado
XBOV11 Ibovespa 12/11/2012 Listado
IVVB11 S&P 500 29/04/2014 Listado
BBSD11 S&P Dividendos Brasil 01/12/2014 Listado
SPXI11 S&P500 Net Total Return 02/02/2015 Listado
BOVV1l Ibovespa 04/08/2016 Listado
BOVB11 Ibovespa 26/06/2019 Listado
SMAC11 Small Cap B3 03/02/2020 Listado
ESGB11 S&P/B3 Brasil ESG 05/10/2020 Listado
BBOV11 Ibovespa 13/10/2020 Listado
XFIX11 IFIX B3 30/11/2020 Listado
XINA11 MSCI China 21/12/2020 Listado



APENDICE A - ETFs utilizados no trabalho

37

(continua)

Fundo Indice Data de Status
Ticker Benchmark inicio

EURP11 MSCI Europe 19/01/2021 Listado
ACWI11 MSCI ACWI 01/02/2021 Listado
HASH11 Nasdaq Crypto Index 26/04/2021 Listado
TECK11 NYSE FANG+ 28/04/2021 Listado
NASD11 Nasdag 100 24/05/2021 Listado
BOVS11 Ibovespa 07/06/2021 Listado
HTEK11 Morningstar US Exponential Technologies 09/06/2021 Listado

Healthcare
EMEG11 MSCI Emerging Markets 15/06/2021 Listado
DNAI11  MSCI USA IMI Genomic Innovation Select 50 16/06/2021 Listado
MILL11 MSCI USA IMI Millenials Select 50 16/06/2021 Listado
BOVX11 IBOVESPA 21/06/2021 Listado
SHOT11 S&P KENSHO Moonshots 23/06/2021 Listado
QBTC11 CME CF Bitcoin Reference Rate 23/06/2021 Listado
ASIAll MSCI Asia ex Japan ETF 28/06/2021 Listado
XMAL11 Small Cap B3 19/07/2021 Listado
REVE11 Russell 1000 Green Revenues 50 Index 20/07/2021 Listado
IBOB11 Ibovespa 26/07/2021 Listado
GENB11 S&P/B3 Ingenius Index 26/07/2021 Listado
USTK11 MSCI US Investable Market Information 28/07/2021 Listado
Technology 25/50 Index

QETH11 CME CF Ether Reference Rate 04/08/2021 Listado
BITH11 Nasdaq Bitcoin Reference Price 05/08/2021 Listado
ETHE11 Ethereum Reference Price 18/08/2021 Listado
SMAB11 Small Cap B3 13/09/2021 Listado
SPXB11 S&P 500 20/09/2021 Listado
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APENDICE A - ETFs utilizados no trabalho

(concluséo)

Fundo Indice Data de

Ticker Benchmark inicio Status
YDRO11 S&P KenshoHydrogen Economy 23/09/2021 Listado
TECB11 indice de Acbes Tech Brasil 04/10/2021 Listado
WRLD11 FTSE Global All Cap Net TR US RIC 20/10/2021 Listado
ALUGI11 MSCI US IMI Real Estate 25/50 Index 29/10/2021 Listado
TRIG11 Teva Agbes Micro Caps 12/11/2021 Listado
ESGD11 MSCI EAFE Extended ESG Focus Index 18/11/2021 Listado
ESGE11  MSCI Emerging Markets Extented ESG Focus 18/11/2021 Listado
Index
ESGU11 MSCI USA Extended ESG Focus Index 19/11/2021 Listado
CMDB11 Teva AgGes Commaodities Brasil 30/11/2021 Listado

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Anbima e da Bloomberg
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APENDICE B — Taxa de administracio média dos ETFs por benchmarks
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APENDICE C — Abertura dos ETFs dominados por més
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(continua)
Data Fundo Dominado
Jul/2012 MILA11
Jul/2013 MILA11
Ago/2013 MILA1l
Set/2013 MILA1l
Out/2013 MILA11
Mar/2014 GOVE11l
Abr/2014 GOVE11l
Mai/2014 GOVEL1l, MILA11
Jun/2014 GOVEL1], ISUS11, MILA11
Jul/2014 GOVEL11, ISUS11, MILA11
Ago/2014 GOVE11, MILA11
Set/2014 GOVE11, MILA11
Out/2014 MILA11l
Nov/2014 MILA1l, XBOV11
Dez/2014 MILA11
Jan/2015 MILA11, XBOV11
Fev/2015 MILA1l, XBOV11
Mar/2015 MILA1l, XBOV11
Abr/2015 MILA1l, XBOV11
Mai/2015 MILA11, XBOV11
Jun/2015 MILA11, XBOV11
Jul/2015 MILA11
Abr/2017 BOVV1l
Jun/2017 GOVE1l
Set/2018 XBOV11
Dez/2018 XBOV11
Jan/2019 XBOV11
Fev/2019 XBOV11
Mar/2019 XBOV11
Abr/2019 XBOV11
Mai/2019 XBOV11
Jun/2019 XBOV11
Jul/2019 BOVV1l1, BRAX11, XBOV11

Ago/2019

BOVV11, BRAX11, XBOV11
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(concluséo)

Data Fundo Dominado

Set/2019 BOVV11l, BRAX11, XBOV11

Out/2019 BOVV11l, BRAX11, XBOV11

Nov/2019 BOVV1l1, XBOV1l

Dez/2019 BOVV1l1, XBOV1l

Jan/2020 BOVV11

Fev/2020 BOVV11, XBOV11

Mar/2020 BOVV11, XBOV11

Abr/2020 BOVV1l, BRAX11, SMAL11, XBOV11

Mai/2020 BOVV1l, BRAX11, SMAL11, XBOV11

Jun/2020 BOVV11l, BRAX11, XBOV11

Jul/2020 BOVV11, BRAX11, XBOV11

Ago/2020 BOVV11l, BRAX11, SMAC11, XBOV11

Set/2020 BOVV1l, BRAX11, SMAC11, XBOV11

Out/2020 BOVV1l, BRAX11, XBOV11

Nov/2020 BOVV11, BRAX11, XBOV11

Dez/2020 BOVV11l, BRAX11, SMAC11, XBOV11

Jan/2021 BOVV1l, BRAX11, XBOV11

Fev/2021 BOVV1l, BRAX11, XBOV11

Mar/2021 BOVV1l, BRAX11, XBOV11

Abr/2021 BOVV11, BRAX11, XBOV11

Mai/2021 BOVV11, XBOV11

Jun/2021 BOVV1l1, XBOV1l

Jul/2021 BBOV11, BOVB11, XBOV11

Ago/2021 BBOV11, BOVB11, XBOV11

Set/2021 BOVB11, BOVV1l, SMAC11, XBOV11

Out/2021 BOVB11, BOVV1l, SMAC11, XBOV11

Nov/2021 BOVB11, BOVV11, SMAC11, XBOV11

Dez/2021 BOVB11, BOVS11, BOVV11, BRAX11, SMACI11, XBOV11

Jan/2022 BOVB11, BOVS11, BOVX11, BRAX11, GOVE11, SMAC11, XBOV11

Fev/2022 BOVB11, BOVS11, BOVX11, BRAX11, GOVE11, SMAC11, XBOV11

Mar/2022 ASIA1l, BOVB11, BOVS11, BOVX11, BRAX11, GOVE1l, SMAC11,
XBOV11

Abr/2022 ASIAll, BOVB11, BOVS11, BOVX11, SMAC11, XBOV11

Mai/2022 ASIA1l, BOVB11, BOVS11, BOVX11, SMAC11, XBOV11

Jun/2022

ASIA1l, BOVB11, BOVS11, BOVX11, ESGU11, SMAC11, XBOV11



