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RESUMO

O numero de investidores brasileiros na bolsa de valores cresceu rapidamente nos
ultimos anos, atingindo mais de 3 milhdes de pessoas em 2020. Esse crescimento também tem
estimulado o crescimento da industria de ETFs (Exchange-Traded Funds) brasileira, industria
essa que ja é expressiva no mundo e possui mais de 4 trilhGes de délares em ativos sob gestéo,
de acordo com o ICI - Investment Company Institute. O objetivo deste trabalho é analisar o
surgimento, evolugdo e o mecanismo de criacdo/redencdo de cotas que permite o
funcionamento dos ETFs para auxiliar tanto investidores que buscam compreender os ETFs,
quanto pesquisadores que procuram um ponto de partida que apresente a evolucao historica dos
ETFs, seu estado atual e tendéncias de pesquisas sobre o tema. Para cumprir essa finalidade foi
utilizada a metodologia da Teoria do Enfoque Meta-Analitico Consolidado (TEMAC), de modo
que foram coletados todos os trabalhos publicados na base de dados Web of Science com os
termos “Exchange-Traded Funds”, “ETFs” ou “ETF” no recorte temporal de 1990 a agosto de
2021. A tematica apresenta uma clara evolucdo no nimero de publicacdes ao longo dos anos,
crescendo consecutivamente desde 2007, e tem como principais autores em numero de
publicacGes William Baldwin e Ananth Madhavan. Na anélise de co-citacdo o principal cluster
encontrado foi o de Agapova (2010) em um trabalho o qual a autora faz uma anélise
comparativa entre fundos de indice e ETFs para entender o efeito de substituicdo desses dois
veiculos de investimentos. Os principais fronts de pesquisa dos Gltimos 3 anos também foram
identificados com a analise de acoplamento bibliogréfico, pelo qual foi encontrada a abordagem
de Hartzmark, et al (2019), que encontrou evidéncias de que os investidores valorizam a
sustentabilidade nos investimentos, mas que, no entanto, fundos de alta sustentabilidade né&o
demonstraram desempenho superior aos fundos de baixa sustentabilidade.

Palavras-chave: Exchange-traded Funds, ETFs, Teoria do Enfoque Meta Analitico
(TEMAC), Revisdo Bibliogréfica Sistemética, Engenharia Econémica.



ABSTRACT

The number of Brazilian investors on the stock exchange soared rapidly in the last years,
reaching more than 3 million people in 2020. This growth is also stimulating the growth in the
Brazilian Exchange-Traded Funds industry, which is already well developed around the world
with more than 4 trillion dollars in assets under management, according to ICI - Investment
Company Institute. The main goal of this work is to analyze the emergence, evolution, and the
creation/redemption process that allows the ETFs functioning to not only help the investors
who seek a better understanding of the ETFs, but also researchers that are trying to find a
starting point that provides the ETFs historic evolution, its current status, and the researches
trends. In order to reach this goal, the Consolidated Meta-Analytical Approach Theory
(TEMAC) methodology was used, collecting all works published in the Web of Science
database using the strings “Exchange-Traded Funds”, “ETFs” or “ETF” from 1990 to August
2021 period. It was observed a clear evolution in the number of publications over the years,
growing consecutively since 2007, with William Baldwin and Ananth Madhavan as the authors
that publish the most. In the co-citation analysis, the main cluster found was led by Agapova
(2010) in a work that makes a comparative analysis between Index Funds and ETFs to
understand the substitution effect of these two investment vehicles. The main research fronts
and tendencies of the last 3 years of research were also identified by doing the bibliographic
coupling, in which was found the approach of Hartzmark et al (2019) that presents evidence
that investors do value sustainability. The study, however, doesn't find evidence that high
sustainable funds outperform low sustainable funds.

Keywords: Exchange-traded Funds, ETFs, Consolidated Meta-Analytical Approach Theory
(TEMAC), Systematic Bibliographic Review, Economic Engineering.
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1. INTRODUCAO

O cenario de investimentos no Brasil vem se transformando nos dltimos anos com um
crescente numero de investidores na bolsa de valores e interesse por diversos investimentos,
principalmente pelas minimas historicas da taxa de juros no pais, o que leva os investidores a
correrem mais risco em busca de retorno maior. De acordo com a XP Investimentos o nimero
de investidores na bolsa de valores brasileira no quarto trimestre de 2020 foi de 3,2 milhdes de
pessoas, 0 que representa um aumento de 99,2% em um ano, porém esse numero ainda
representa uma pequena parcela de 3% da populacdo quando comparado aos Estados Unidos,
por exemplo, onde esse nimero é de aproximadamente 55% da populacao.

A diversificacdo nos investimentos cumpre um importante papel para o sucesso do
investidor, minimizando o risco especifico de cada ativo sem diminuir o retorno esperado de
estar exposto a renda varidvel. Porém, em decorréncia do baixo percentual de investidores na
bolsa brasileira, 0 mercado em geral também apresenta um subdesenvolvimento com relacdo
aos paises desenvolvidos, apresentando um pequeno numero de empresas listadas e
consequentemente um pequeno numero de ETFs (Exchange-Traded Funds), que séo veiculos
de investimentos importantissimos para diversificacao.

Os ETFs surgiram na década de 90 nos Estados Unidos e Canada como evolucao dos
entdo existentes Fundos de Indice, fundos de investimentos que buscavam replicar o
comportamento de algum indice especifico (benchmark), como por exemplo o Standard and
Poor’s 500 (S&P500), que replica o comportamento do preco das 500 maiores empresas dos
Estados Unidos, e desde entdo aumentam em nimero, em valor de ativos e em classes de ativos
que sdo cobertas por esses veiculos. Com esse aumento de estratégias, os investidores
individuais passaram a ter cada vez mais acesso a estratégias de investimento complexas que
antes s6 estavam disponiveis para investidores institucionais com alto capital e vasta
experiéncia de mercado.

Esses instrumentos também se mostraram extremamente eficientes em replicar os
diversos indices existentes entregando um resultado muito similar a eles a um custo
surpreendentemente baixo. Conforme citado por David Swensen no livro Unconventional
Sucess: A Fundamental Approach to Personal Investment (2005), um estudo realizado por
Robert Arnott, Andrew Berkin e Jia Ye (1998) apontou que no longo prazo (dados historicos
de 1979 a 1998) 78% dos fundos de investimento ndo superaram o mercado e ainda cobraram

elevadas taxas de administracdo e performance. A pesquisa aponta também que os fundos que



superaram o indice o fizeram por uma média de apenas 0,37% acima do indice contra uma
média de -1,49% abaixo do indice para os fundos que ndo superaram. Isso explica que ndo é
trivial ter uma rentabilidade maior que a do indice de a¢BGes por um prazo muito longo e por
consequéncia torna dificil a escolha de um fundo de investimentos que seja bem sucedido com
0 passar do tempo, aumentando ainda mais a popularidade dos fundos de indice e dos ETFs
porque esses passaram a oferecer aos investidores um maior custo-beneficio no longo prazo
com menor necessidade de conhecimento especifico sobre investimentos.

A abrangéncia desses fundos de investimentos negociados em bolsa permite que mesmo
essas pessoas com baixo conhecimento especifico sobre investimentos possam fazer uso de
estratégias consideradas avancadas na bolsa de valores para maximizar os resultados e
principalmente reduzir os riscos. Isso acontece porque atualmente existem ETFs de a¢des, acdes
alavancadas, estratégias short, renda fixa e até mesmo alguns produtos que ja possuem carteiras
diversificadas em diversas classes de ativos em um s ETF.

Sendo assim, dado a importancia desse tipo de investimento, o presente trabalho tem
como objetivo analisar o surgimento, evolugdo e mecanismo de funcionamento dos ETFs
(Exchange-Traded Funds) e realizar uma revisdo bibliografica sistematica com o intuito de
explicar as suas mudancas, tendéncias e a atual importancia desses investimentos em Bolsa de

Valores, como sera demonstrado a seguir.

1.1. Objetivo Geral

Propor um modelo integrador para analisar o surgimento, evolu¢do e mecanismo de
funcionamento dos ETFs (Exchange-Traded Funds) por meio de uma revisdo bibliografica

sistematica.

1.1.1. Objetivos Especificos

e Explicar a evolucgéo e resultados historicos dos ETFs;
e Demonstrar os tipos de ETFs, as suas mudancas, tendéncias e a atual importancia desses
investimentos em Bolsa de Valores.

e Analisar os mecanismos que permitem o funcionamento dos ETFs;



e Realizar uma revisao bibliografica sistemética sobre ETFs utilizando o Teoria do Enfoque
Meta-Analitico Consolidado (TEMAC);
e Analisar as abordagens das principais pesquisas académicas encontradas na revisdo

sistematica;

1.1.2. Justificativa

Os ETFs sdo atualmente um dos principais veiculos de investimentos utilizados no
mundo e o interesse acerca do tema cresce rapidamente desde a sua criacdo na década de 90 no
Canada e sua consolidacdo nos Estados Unidos. Mesmo proporcionando diversos pontos
positivos aos investidores, em especial aos pequenos investidores, boa parte deles ndo entendem
como esses veiculos surgiram e quais 0s mecanismos por tras do seu funcionamento.

Estudar um tema de tamanha relevancia para o0 mercado mundial representa um passo
importante para que tanto os investidores brasileiros tenham cada vez mais acesso a
informacBes que melhorem a qualidade dos seus investimentos quanto fomente o
desenvolvimento do mercado nacional de ETFs em conjunto com o desenvolvimento da bolsa
de valores.

A importancia do tema e a grande quantidade de informacdes difusas disponiveis
demandam uma pesquisa que possa servir de guia para que investidores, estudantes e
pesquisadores encontrem um documento que explique de forma clara as principais informagdes
sobre os ETFs e os principais trabalhos ja feitos, possibilitando um maior conhecimento do
assunto, uma base tedrica clara para melhores tomadas de decisdo e um ponto de partida
fundamental para a continua evolucdo nas pesquisas relacionadas ao tema.

Entender também quais sdo as principais linhas de pesquisa dos Ultimos anos pode
auxiliar na compreensdo do caminho que o mercado de ETFs esta seguindo e quais sao as
tendéncias que os pesquisadores estdo estudando. Isso permite um embasamento maior e um
possivel direcionamento para que a industria de ETFs e para que a bolsa de valores brasileira
seja cada vez mais desenvolvida e, consequentemente, as pessoas tenham cada vez mais contato

com investimentos e mais educagéo financeira.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Investimentos

Por definigdo, os investimentos podem ser descritos como a aplicagéo de recursos —
tempo, dinheiro — a fim de se obter algo no futuro. Os investimentos cumprem um papel
fundamental na sociedade atual proporcionando capital para que entidades possam dar uma
destinagdo a esse capital para entregar algum produto, servigo ou até mesmo imdveis para 0s
consumidores. Dentre os diversos tipos de investimento existentes, a bolsa de valores é uma
Opcao que permite com que pessoas e empresas com maior ou menor capital possam investir
diretamente em grandes empresas de capital aberto ao redor do mundo, atraindo cada vez mais
investidores pela ampla variedade de opcdes e facilidade de alocacdo do capital.

A bolsa de valores € um veiculo que permite acesso a diversos tipos de investimento, as
chamadas classes de ativos. Na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), empresa responsavel pela unica
bolsa de valores brasileira, existem as seguintes classes de ativos disponiveis:

e Ac0es: Representam uma fracdo do capital social de uma empresa. A pessoa que
compra uma acao se torna socio minoritario da empresa, participando dos lucros
e prejuizos dessa empresa e, dependendo do tipo de ac¢do adquirida, tendo direito
a voto em assembleias.

e Opcoes de Acbes: As opcdes de acdes pertencem a classe dos derivativos, ou
seja, elas derivam de algum outro ativo, nesse caso as agdes. Ao comprar uma
opcao, o comprador (titular) passa a ter o direito, ndo obrigacdo, de comprar ou
vender um determinado ativo, chamado de ativo-objeto. Esse direito possui
também precos e datas pré-estabelecidas, como uma espécie de acordo.

e Contratos Futuros: Assim como as Opc¢oes de Acdes, os contratos futuros sao
instrumentos que derivam de algum outro ativo. No caso dos contratos futuros
geralmente sdo pertencentes a quatro grandes segmentos: juros, moedas, indices
e commodities. Por meio de um contrato futuro, tanto o comprador quanto o
vendedor se comprometem com a negocia¢do de uma determinada quantidade
de algum ativo em uma data futura por um preco predeterminado.

e Fundos de investimento: Os fundos de investimento sdo a unido de recursos
captados de pessoas fisicas ou juridicas que tem como objetivo obter ganhos
financeiros a partir da aplicacdo em titulos e valores mobilirios. Portanto os

fundos de investimentos utilizam o dinheiro levantado com seus investidores



para adquirir ativos que pertencerdo a todos os cotistas do fundo na proporcéo
do valor investido por cada um. Existem diversos tipos de fundo de
investimentos cuja alocagéo varia de acordo com o objetivo do fundo, como por
exemplo os fundos cambiais, fundos de a¢6es, fundos multimercado, fundos de

renda fixa e fundos imobiliarios, entre outros.

e ETF: Os ETFs sdo fundos de investimento que tem como referéncia algum
indice na bolsa de valores, como por exemplo o indice Bovespa, 0 S&P 500 ou
até mesmo indices que replicam as variacdes dos indices de renda fixa. Como

objeto de estudo desta pesquisa, sera discutido com mais detalhes no tépico 2.4.

2.2. Tipos de Fundos de Investimentos

Os fundos de investimento sdo canais muito populares entre os investidores. 1sso
acontece porque os fundos de investimento sdo geridos por especialistas, que fazem a selecao
dos ativos da carteira de forma profissional e com uma equipe responsavel pelas andlises, o que
profissionaliza os investimentos de uma pessoa fisica comum que ndo possui conhecimento
sobre o assunto além de proporcionar ganhos de escala e diversificacdo. De acordo com a
ANBIMA, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais,
existiam em 2020 mais de 20 mil fundos de investimentos no Brasil, niUmero elevado quando
comparado com a média de paises mais desenvolvidos. Esse alto nimero inclui fundos de
investimentos em renda fixa, acdes, multimercados, imobiliarios e entre outros.

Os dois principais tipos de fundos de investimento sdo os Hedge Funds e os Mutual
Funds (Fundos de Hedge e Fundos Mdtuos). Ambos possuem uma estrutura parecida, que
visam trazer um bom retorno ao capital investido, no entanto, os fundos matuos sdo geralmente
destinados aos investidores de varejo com menor capital e possuem diversas regulagdes que
imp&em limites percentuais do capital investido por classes de ativo. J& os fundos de Hedge séo
veiculos de investimentos com mais liberdade de escolha, o que permite ao gestor do fundo a
utilizacdo de diversos tipos de estratégias de alocacdo em busca de maiores retornos. Esses
fundos geralmente séo restritos a investidores convidados e/ou com alto patriménio.

A forma de estruturacdo do fundo também é importante para o entendimento dos ETFs.
Existem dois tipos de estrutura, os fundos closed end e open end, no Brasil chamados de fundos
fechados e fundos abertos. Os fundos open end, ou abertos, sdo aqueles que permitem a entrada

e saida dos investidores diariamente, ou seja, os investidores podem retirar seu dinheiro do



fundo ou colocar mais dinheiro no fundo como desejarem, seguindo as regras pré-estabelecidas
de antecedéncia de acordo com o regulamento do fundo. Os fundos close end, ou fechados,
abrem para a captacdo de recursos durante um periodo e, apos fecharem, ndo permitem a entrada
nem saida do dinheiro dos investidores, ndo sendo possivel a criacdo ou redencéo de cotas. Nos
fundos fechados, portanto, a negociagdo das cotas se da através do mercado secundario, ou seja,
um cotista pode vender a sua cota para outro investidor interessado em compré-la, sem nenhuma
relacdo com os gestores do fundo. Um ponto que gera confusdo entre os investidores é que 0s
fundos abertos também podem estar fechados para captacdo momentaneamente, ndo permitindo
com que investidores comprem novas cotas, porém a venda das cotas continua permitida

respeitando os prazos previstos no regulamento do fundo

2.3. Fundos de indice

Os fundos de indice séo fundos de investimentos abertos ou fechados, que possuem um
portfélio que tenta imitar um indice geral de mercado, como o indice Ibovespa por exemplo.
De acordo com o livro A Comprehensive Guide to Exchange-Traded Funds pégina 11, escrito
pela associacdo global de investidores profissionais, o0 CFA, o surgimento dos fundos de indice
se deu nos Estados Unidos na década de 1970 quando os investidores institucionais passaram a
adotar a teoria moderna do portfélio desenvolvida por Harry Markowitz na década de 1950 e
incrementada por William Sharpe e outros na década de 1960. A teoria moderna de carteiras e
a hipdtese de eficiéncia dos mercados, Eugene Fama (1970), relata que o mercado apresenta
um elevado nivel de eficiéncia ao precificar os ativos através da incorporacdo de informacdes,
0 que sugere que o investidor pode obter melhores resultados simplesmente “comprando o
mercado”, ou seja, comprando uma cesta de agdes que replicam o indice do mercado.

O primeiro fundo mutuo de indice foi lancado em 1975 pelo gestor de investimentos
John Bogle, responsavel pela VVanguard Group, fundo esse que atualmente se chama Vanguard
500 Index Fund. Em 2019, de acordo com o Factbook fornecido pela Investment Company
Institute, os fundos de indice por si sé representam 19% do total de fundos nos Estados Unidos,
ante 10% em 2009, o que representa um total de 4,1 trilhes de ddlares de patrimonio liquido

possuidos pelos fundos de indice.

2.4.ETFs
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2.4.1. Surgimento dos ETFs

No final da década de 70 e inicio da década de 80, com o surgimento de tecnologias
computacionais capazes de negociar uma cesta de diferentes acfes de algum indice, o interesse
em desenvolver diferentes mecanismos que permitissem a negociacao de indices com apenas
uma ordem de compra/venda aumentou. Alguns mecanismos foram criados nesse tempo, como
os Index Participation Shares (IPS), que tinha o intuito de replicar a performance do S&P 500,
porém tinha um funcionamento simular com os contratos futuros e foi proibido de funcionar. A
primeira tentativa de desenvolvimento desses mecanismos que teve sSucesso COmo um
instrumento similar & uma acdo foi com o surgimento do primeiro ETF em 1990 (DEVILLE,
2008).

Grande parte dos investidores e autores citam que os ETFs surgiram nos Estados
Unidos, dada a restrigdo ao termo “ETF”, no entanto o primeiro ETF foi criado no Canada, o
Toronto Index Participation Shares (TIPS). Ele foi lancado na bolsa de valores de Toronto no
dia 9 de marco de 1990 e replicava a performance do indice Toronto 35, composto pelas 35
maiores empresas do Canada (HILL; NADIG; HOUGAN, 2015). No entanto, mesmo com 0
grande sucesso, o TIPS foi fechado um tempo depois porque as taxas cobradas eram tao baixas
que o tornou inviavel financeiramente (DEVILLE, 2008). Trés anos depois, em 1993, a
American Stock Exchange (AMEX) comecou a negociar o primeiro ETF langado nos Estados
Unidos, 0 Standard & Poor’s 500 Depositary Receipt (SPDR) com codigo de negociagdo SPY
que atualmente é o ETF mais antigo ainda existente.

Apos o lancamento do SPY, em 1995, o segundo ETF foi langado no mercado quando
a State Street Global Advisors (SSGA) criou 0 MDY, ETF que replica o indice S&P 400
MidCap composto pelas empresas de média capitalizacdo. Com 0s sucessos iniciais dos
primeiros ETFs lancados a indUstria comecou a ganhar mais atencdo e em 1996 a empresa de
servigos financeiros Morgan Stanley contratou a Barclays Global Investors para gerir os WEBS
(World Equity Benchmark Series), ETFs que replicam a performance de mercados emergentes
por meio da exposicdo aos indices Morgan Stanley Capital International (MSCI).
Posteriormente a Barclays Global Investors renomeou os WEBS para iShares e se tornou a
BlackRock, a maior gestora do mundo na atualidade mais de 8 trilhGes de dolares sob

administrago.

2.4.2. Evolugéo dos ETFs em Total de Ativos
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Apos a criagdo dos primeiros ETFs, esse tipo de veiculo de investimento levou quase
uma década para se popularizar de forma mais acentuada e virar boas opgdes tanto para
investidores pessoas fisicas quanto principalmente para gestores de fundo que buscavam obter
exposicdo a determinados mercados. Em 1998 o total de ativos da inddstria de ETFs totalizava
$15,6 bilhdes de dolares, no entanto a crise das empresas de tecnologia do final da década de
90 e inicio dos anos 2000 cumpriu um importante papel no valor total de ativos dos ETFs. 1sso
aconteceu porque em marco de 1999 foi lancado o Nasdag-100 Index Tracking Stock com
codigo de negociacao “QQQ”, que no seu primeiro ano de funcionamento atraiu $18,6 bilhdes
de délares (HILL; NADIG; HOUGAN, 2015). Essa popularidade aconteceu porque no auge do
entusiasmo em torno das empresas de tecnologia os gestores de fundo compravam o QQQ para
obter exposicdo ao indice da Nasdaq como forma de ter um melhor aproveitamento do dinheiro
em caixa do fundo. Esse tipo de operacdo € chamado de Cash Equitization e permite com que
0s gestores aproveitem a rapida valorizacdo que esta acontecendo no mercado com o dinheiro
do caixa investindo em instrumentos com alta liquidez e baixo custo, como é o caso dos ETFs.

A popularidade do QQQ fez com que a popularidade do mercado de ETFs ganhasse
uma maior atencdo e fez com que os ativos sob gestdo, Assests Under Management (AUM),
chegassem a aproximadamente $70 bilhdes de dolares no ano 2000, quase o dobro do ano
anterior (FRINO; GALLAGHER, 2001). Essa popularidade ganha for¢a com o passar dos anos
com os ativos sob gestdo crescendo significativamente nos Gltimos anos, passando para 300
bilhGes de ddlares em 2005, 990 bilhdes em 2010, 2 trilhdes de dolares em 2015 e alcancando
em 2021 mais de 4 trilhdes de ddlares. Esse crescimento de ativos veio acompanhado também
da diversidade de estratégias adotadas pelos ETFs e pelo aumento de opgdes, que chegou a mais
de 2000 ETFs em 2021 contra apenas 102 no ano de 2001, dados provenientes do Factbook
divulgado anualmente pelo ICI — Investment Company Institute. No Brasil a industria de ETFs
ainda é timida, embora também tenha tido aumento no nimero de ETFs ofertados na bolsa. De
acordo com o site da B3 atualmente existem 48 ETFs sendo negociados na bolsa brasileira,
numero bem maior em comparacdo aos 15 listados em 2015 embora ainda seja um ndmero
muito inferior quando comparado aos Estados Unidos. Essa discrepancia, no entanto, é esperada
visto que o desenvolvimento dos ETFs esta diretamente ligado ao desenvolvimento do mercado

de acdes local.

2.4.3. Tiposde ETF
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Ao longo do tempo os ETFs vém se mostrando instrumentos eficiente para a alocagéo
de capital e com isso o interesse dos investidores também aumenta significativamente. Com
essa maior demanda, as empresas viram a oportunidade de diversificar a oferta, criando ETFs
de diversas classes de ativos. Apds a queda brusca da bolsa de valores de Nova York na
chamada “Bolha de Tecnologia” os investidores se tornaram mais avessos a0 risco e comegaram
a buscar mais produtos de renda fixa, com isso as empresas responsaveis pelos ETFs
continuaram inovando e lancaram no mercado fundos de renda fixa e de commodities. O
primeiro ETF de renda fixa foi langado em 2002 (DANHAUSER, 2017) pela Barclays Global
Investors com o cddigo de negociagdao “LQD” e obteve tanto sucesso que em 2010 estava na
décima primeira posi¢do no ranking de ETFs ordenados por ativos sob gestdo, com 13,1 bilhGes
de ddlares. A inovacdo nos ETFs continuou e em 2006 ocorreu o lancamento do SPDR Golden
Shares, “GLD”, um ETF que permite aos investidores ter exposi¢do ao comportamento do
preco do ouro, aumentando ainda mais as opgdes e diversificacdo e dando um importante passo
para o lancamento de outros ETFs de commodities como ETFs de petroleo por exemplo.
Também em 2010 o ETF GLD era o segundo maior existente, com 58 bilhGes de dolares em
ativos sob gestdo (HILL; NADIG; HOUGAN, 2015).

O tipo mais comum de ETF sdo aqueles baseados em acdes, nos Estados Unidos mais
de 25% ETfs existentes s@o desse tipo. Eles foram os primeiros a serem criados e tem uma
grande adogdo porque sdo bastante diversificados, com custo baixo e diferentes estratégias. Os
ETFs baseados em acdo podem usar diferentes métodos para escolher acdes, o que da ao
investidor uma gama de possibilidades. As acbes compradas por esses ETFs podem ser
selecionadas com base em um indice geral do mercado, podem ser selecionadas por setor,
subsetor, podem ser tematicas (investir apenas em empresas de tecnologia disruptiva, por
exemplo), e podem também usar até diferentes filosofias de investimento, como comprar apenas
acOes growht (acdes de empresas que possuem grande perspectiva de crescimento futuro) ou
acOes value (agdes de empresas que estariam mais baratas do que deveriam, analisadas por
multiplos de valuation).

Um importante papel que também é cumprido pelos ETFs é o de facilitar o acesso a
determinadas estratégias para investidores de varejo, algo que foi muito bem atendido pelos
ETFs de moedas. Esses ETFs surgiram em 2005 e permitem com que investidores invistam em
diferentes tipos de cambio apenas com uma conta na corretora e pouca quantia em dinheiro, o
gue antes era acessivel apenas aos grandes investidores institucionais. Dentre os fundos de
moeda existem os fundos de uma moeda sé quanto fundos que compram uma cesta de moedas,

como por exemplo varias moedas de paises emergentes.
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Outros tipos de ETF que permitem aos investidores acesso a estratégias mais avangadas
de investimentos sdo os ETFs chamados alternativos, inversos e os alavancados. Os ETFs
alternativos sdo muito utilizados para reduzir risco e volatilidade da carteira ou até mesmo
aumentar os retornos totais. Eles utilizam estratégias similares aos hedges funds, ou seja, podem
atuar em campos diversos como se expor a inflacdo, ativos de baixa correlagéo, replicacdo de
hedge funds, posi¢Ges compradas e vendidas em commodities, moedas, agdes e entre outros.
Também existem ETFs alternativos que permitem ao investidor fazer alocacdes chamadas de
“taticas”, ou seja, permite que o investidor expresse uma opinido momentanea sobre por
exemplo a volatilidade ou a inflagdo, como por exemplo os ETFs que buscam replicar o indice
de volatilidade das opgdes de compra e venda do S&P chamado de VIX (conhecido
popularmente como o indice do medo ou aversdo ao risco), que possui correlacdo negativa com
o indice. Ja os ETFs inversos e alavancados sdo exemplos de estratégias que podem se aplicar
a todas as classes de ativos e sdo estratégias bem pouco acessiveis a investidores individuais.
Os ETFs inversos buscam geram o resultado oposto ao do indice referente, ou seja, valorizam
guando o indice desvaloriza e vice-versa, ja os alavancados utilizam a contracdo de dividas para
gerar um resultado multiplicador do indice. Eles surgiram em 2006 quando a ProShares langou
os ETFs “multiplicadores” que multiplicavam o resultado de um indice por 2 ou por — 1 por
exemplo (HILL; NADIG; HOUGAN, 2015).

Os chamados asset allocations ETFs é outro tipo existente de “classe” de ativos
existentes nos ETFs que sdo bem interessantes. Esses ETFs geralmente possuem carteiras
completas e balanceadas de acordo com diferentes perfis de risco dos investidores, ou seja,
possuem carteiras com exposicdo a mercados a¢des nacionais, internacionais e titulos de renda
fixa de diferentes niveis de risco. Alguns possuem mais exposi¢do em agdes, outros menos, 0
gue permite aos investidores terem uma carteira diversificada em varias classes de ativos
diferentes comprando apenas um ETF e pagando um custo geralmente baixo. Alguns exemplos
sdo da maior gestora do mundo, a BlackRock, que possui ETFs que variam as porcentagens de
alocacdo para um perfil de risco conservador (AOK), moderado (AOM), arriscado (AOR) e
muito arriscado (AQA).

2.4.4. Estruturas dos ETF

As estruturas das quais sdo constituidos os ETFs sdo variadas e sofreram evolucao ao
longo do tempo, sendo o seu entendimento de grande importéancia para o investidor pois cada

estrutura possui suas peculiaridades. A estrutura mais atual sdo os RICs (Registered Investment
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Companies), mas também existem os ETFs que s&o estruturados em formato de Trusts, como
os UITs (Unit Investment Trusts), Grantor Trusts, Commodities Trusts e existem também os
ETNs (Exchange Traded Notes).

As principais diferencas entre 0s RICs e 0s UITs séo que os UITs possuem uma estrutura
mais passiva, ou seja, ndo podem ser gerenciados ativamente nem possuem conselhos como os
ETFs. A principal diferenga na préatica para o investidor é que os UITs ndo podem reinvestir 0s
dividendos pagos pelos ativos que eles possuem, ou seja, 0s dividendos recebidos permanecem
em uma conta para até serem pagos aos cotistas, periodo que pode variar de fundo para fundo.
O fato de ndo poder reinvestir os dividendos gera uma pequena diferenca de resultado entre um
ETF e um UIT que replicam um mesmo indice porque o fato de ter mais dinheiro em caixa
(proveniente dos dividendos que ndo podem ser reinvestidos) faz com que os UITs tenham um
menor resultado em mercados de alta e um melhor resultado em mercados em queda, mesmo
que essa diferenca seja pequena (HILL; NADIG; HOUGAN, 2015).

Os Grantor Trusts sdo muito utilizados para os fundos de commodities que possuem 0
ativo de fato, como por exemplo o GLD, que possui reservas de ouro. De acordo com o site da
SEC (Securities and Exchange Comission) esses tipos de fundo devem possuir um numero
finito de ativos e ndo podem receber dividendos. Os investidores que possuem cotas desses
tipos de fundo possuem diretamente os ativos, ou seja, caso o fundo possua agdes 0s
investidores possuem direito a voto e recebem os dividendos diretamente na conta, ndo sendo
taxados na fonte. Os commaodities trusts também investem em commodities, porém o fazem
através do mercado de futuros, ndo possuindo reservas fisicas. Por possuir essa caracteristica
de investir em mercados futuros, eles ndo sao restritos a commodities pois também investem
em volatilidade através do indice VIX, que sdo os casos dos ETFs VIXY e o VIXM por
exemplo.

As Exchange Traded Notes, ETNSs, sdo chamadas de ETFs porque sdo comercializadas
na bolsa de valores assim como eles, porém na verdade ndo sdo fundos. As ETNs na realidade
sdo instrumentos de divida, ou seja, sdo obrigacGes de dividas de alguma instituicdo —
normalmente os grandes bancos - que a emite e elas ndo sdo seguradas, portanto, o investidor
esta sujeito ao risco de crédito da instituicdo que a emitiu. Caso essa instituicdo declare faléncia
e ndo consiga cumprir suas obrigacdes, as ETNs emitidas por ela perdem o seu valor e 0
investidor perde seu investimento. No entanto, como elas sdo negociadas na bolsa de valores e
podem ser negociadas antes do periodo de maturidade do titulo, é possivel que o investidor
liquide sua posicdo em ETNSs antes que o valor dela seja diminuido a zero caso a empresa venha

a faléncia, o que néo seria possivel caso o investidor tivesse comprado o titulo da divida
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diretamente da empresa. As ETNs também ndo pagam juros periddicos, portanto o retorno do
investidor caso esse decida manter esse titulo para a maturidade é calculado pelo retorno final
menos 0s custos anuais cobrados. O risco de credito acontece quando na maturidade a empresa
emissora ndo consegue pagar o devido, risco esse que os ETFs ndo correm esse risco
(WRIGHT; DIAVATAPOULOS; FELTON, 2009).

2.4.5. Mecanismo de Criacao e Redencéo de Cotas

O mecanismo de criacdo e redencdo de cotas dos ETFs talvez seja um dos conceitos
mais importantes para entender como de fato funciona a industria de ETFs e como as gestoras
que criam esses ETFs funcionam. Para uma agdo ser negociada em bolsa normalmente ela
precisa passar por um processo de abertura de capital conhecido como IPO, no entanto o
processo de IPO é um processo demorado e embora os ETFs também sejam negociados em
bolsa esse processo ndo poderia ser a melhor opgéo para a sua criagdo. Para explicar como
acontece esse mecanismo de criagdo e redeng&o de cotas iremos tragar uma linha temporal com
as acdes que acontecem e os diferentes atores envolvidos nesse processo. Os primeiros atores
envolvidos sdo claros pois, assim como nas a¢des, para comprar uma cota de algum ETF basta
emitir uma ordem de compra na corretora e essa ordem vai ser executada caso 0 pre¢o colocado
de compra seja igual ao prego de venda que outro cotista pediu ao lancar sua ordem de venda
na corretora. Porém, como os ETFs ndo realizam IPOs e essas cotas sdo compradas no mercado
secundario de outros investidores somente, & necessaria uma forma de criar essas cotas, 0
chamado processo de criacdo de cotas.

Somente os participantes autorizados (AP) podem realizar a criacdo das cotas de um
ETF. Eles geralmente sdo grandes investidores institucionais ou market makers que entram
fazem um contrato com o emissor do ETF para serem autorizados a participar do processo de
criagdo/redencdo de cotas e possuem, portanto, uma serie de responsabilidades e oportunidades
de acordo com os termos definidos no contrato. De acordo com Novick et. al (2017), os
participantes autorizados ndo recebem nenhum dinheiro das gestoras para realizar esse
processo, pelo contrério, devem pagar uma taxa para a criagdo/redencdo mas também néo
possuem nenhuma obrigacdo legal para realizar o processo, portanto o fazem por enxergar
possibilidades de lucro. Essas criacdes e redencdes sdo consideradas parte do mercado primario

e, assim como nos fundos matuos, acontecem apenas uma vez ao dia. Elas permitem o aumento
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ou diminuicdo do nimero de cotas negociadas no mercado secundario com base na demanda e
consequentemente resultam na variagdo do AUM de cada ETF (ANTONIEWICZ,
HEINRICHS, 2014).

Haold shares

Creation basket
Authorized Sell shares to
Fund or trust participant client
One creation unit

(e.qg., 150,000 shares of an ETF)
Trade shares on
an exchange
Other
investors

Figura 1: Mecanismo de Criac&o e redencdo de cotas
Fonte: ANTONIEWICZ; HEINRICHS, 2014

Todos os dias a gestora responsavel pelo ETF divulga o PCF (Portfolio Composition
File) que contém uma lista de ativos e/ou dinheiro que vado compor a chamada
Creation/Redemption Basket do dia seguinte, que indica exatamente as porcentagens de cada
ativo o ETF possui. Normalmente, caso o ETF busque replicar um indice como o Ibovespa por
exemplo, o ETF tenta sempre ter as mesmas ac¢fes que compdem o indice nas mesmas
guantidades para que a replicacdo seja 0 mais eficiente possivel. Essa lista de ativos entdo é
enviada para os orgdos reguladores para ser validada e é entdo entregue aos participantes
autorizados para iniciar o processo de criacdo e redencdo dessas cotas. Para criar as cotas, 0S
APs vdo ao mercado secundario e compram todos 0s ativos solicitados na proporcao correta ou
utilizam os ativos que ja possuem em seu inventario. Com os ativos ja adquiridos esses APs
entregam essa cesta solicitada com a gestora do ETF em troca de cotas do ETF na mesma
quantidade para entdo vendé-las no mercado secundario para os demais investidores. Essas
criagdes de cotas acontecem em grandes volumes padronizados, os blocos de criacdo ou
creation units que variam de 25000 a 200000 cotas de acordo com a liquidez dos ativos que
possuem, sendo o tamanho do bloco mais comum o de 50000 cotas. Esse processo também
acontece ao contrario para o caso da exclus@o das cotas de um determinado ETF (Redemption
process), ou seja, quando um AP possui cotas de um ETF e as vende de volta para a gestora do
ETF, que entrega ao AP a cesta de ativos correspondente para que ele possa vender no mercado
secundario (HILL; NADIG; HOUGAN, 2015).
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O preco da cota de um ETF na bolsa de valores, assim como nas acgdes, é influenciado
pela oferta e demanda. Esse pre¢o ndo pode ser muito discrepante do valor liquido de a¢bes que
aquele ETF possui e, para que isso aconteca, 0 mecanismo de criacdo e redencdo de cotas €
extremamente importante pois permite que as cotas sejam criadas ou redimidas. Outra
caracteristica dos ETFs que ¢ importante para manter o prego da cota “justo” € a transparéncia

do seu portfolio.

2.4.6. Mecanismo de Arbitragem de Precos

O mecanismo de criacdo e redencdo de cotas existente nos ETFs sdo extremamente
importantes para o seu funcionamento e para que os ETFs sejam negociados no mercado
secundario a um preco “justo” para os investidores. Como os ETFs sao negociados no mercado
primario e no mercado secundario, ele possui dois precos diferentes. O preco do mercado
secundario, que é o preco de mercado do ETF visualizado pelo investidor ao abrir o painel de
negociacdo na sua corretora, e o valor liquido dos ativos (NAV — Net Asset Value) que é o valor
de mercado total das acdes que aquele ETF possui. Como as cestas de criacdo e redengédo sao
divulgadas todas as manhds, os participantes autorizados ja sabem qual é a necessidade das
gestoras dos ETFs e por isso podem negociar durante o dia as agdes ou cotas dos ETFs para no
fim do dia troca-las com as gestoras como descrito no tdpico anterior. Esse mecanismo é
importante porque o preco de mercado das cotas dos ETFs visualizado pelos investidores no
mercado secundario é baseado, assim como nas ac¢les, em oferta e demanda. Isso quer dizer
que o preco no mercado secundario pode desviar do NAV tanto para cima quanto para baixo,
deixando a cota supervalorizada ou sobrevalorizada. E nesse desvio de precos que 0s
participantes autorizados tém a oportunidade de lucrar com a criacdo e redencédo das cotas dos
ETFs através da arbitragem de precos, como demonstrado nas figuras 2 e 3 abaixo:



ETF precificado acima do valor
de mercado

Abertura do
Mercado

Negociagdes durante o dia

Operar vendido nas cotas do ETF 3
R510,50

Compra as agdes correspondentes
por RS10

Fechamento do mercado
no mesmao dia

Receber as cotas do ETF
Entregar as agdes
correspondentas
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Figura 2: llustracéo da dinamica de arbitragem de precos em um ETF precificado acima do valor de

Abertura do
Mercado

mercado.

Fonte: Adaptacgdo prdpria de Novick et al (2017)

ETF precificado abaixo do
valor de mercado

Megociagdes durante o dia
Compra cotas do ETF a RS10

Vende as agdes no mercado
por R510,50

Fechamento do mercado

no mesma dia

Entrega as cotas do ETF
Recebe az agdes
correspondentes

Figura 3: llustragdo da dindmica de arbitragem de precos em um ETF precificado abaixo do valor de

mercado.

Fonte: Adaptacgéo prdpria de Novick et al (2017)

A arbitragem de precos realizada pelos participantes autorizados € intuitiva, eles

observam como esta o desvio do preco de mercado com relacdo ao NAV e atuam para lucrar

com essa situacdo. Tomemos como exemplo um ETF que tenha como valor justo, 0 NAV,

R$10,00, ou seja, o valor das a¢Oes correspondentes a esse ETF no mercado é de R$10,00. Se

0 preco de mercado desse ETF tiver subido por conta da alta demanda para R$10,50 os

participantes autorizados vao comprar as agoes que esse ETF replica pelo preco de mercado

correto, que em nosso caso é R$10,00 e entrega-las a gestora do ETF em troca de uma cota no

valor de R$10,50, ganhando assim cinquenta centavos no negécio. O oposto também acontece,

guando o ETF esta negociando no mercado a um valor abaixo do seu NAV, o0s participantes

autorizados realizam a redencgéo, ou seja, entregam as suas cotas desse ETF para a gestora e

recebem de volta as acdes pelo valor de mercado que estad mais alto que o da cota. O desvio de
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precos que os participantes autorizados esperam para realizar a arbitragem depende de fatores
como a liquidez dos ativos replicados, dos custos de criagdo e redengdo cobrados pelas gestoras
dos ETFs e pelo tamanho da creation unit. 1sso acontece porque quanto menos liquido é o ativo,
mais dificil € para os APs comprarem as agdes e, portanto, correm mais riscos de perderem
dinheiro na arbitragem e quanto maior forem as taxas cobradas maior tem que ser o desvio para
que a arbitragem valha a pena. O tamanho minimo de criacdo das cestas também se relaciona
com a liquidez pois em casos de tamanhos muito grandes os APs podem ter problemas na hora
de se desfazer de todas as cotas.

A avaliacdo desse valor justo, 0 NAV, é possivel porque as gestoras responsaveis pelos
ETFs devem divulgar a cada 15 segundos o preco das a¢des subjacente daquele ETF, o chamado
indicativo de preco diario (1) ou também chamado de indicativo de valor do portfélio
(INAV), e para isso contratam empresas responsaveis por realizar os calculos dessas estimativas
de preco baseadas no preco das ac¢des no final do dia anterior. A divulgacdo do INAV permite
que os investidores no mercado secundario atuem tambeém na arbitragem de precos, ficando
atentos aos desvios do pre¢o da acdo e seu valor justo e vendendo ou comprando cotas de acordo
com essas variagdes. Outro ponto que também torna possivel a avaliacdo desse valor é o fato
de que os APs sdo geralmente grandes investidores institucionais e possuem softwares proprios
para a realizacdo desse calculo (ANTONIEWICZ; HEINRICHS, 2014). No entanto, o fato de
o INAV ser baseado no altimo preco negociado pelas a¢fes subjacentes ao ETF o torna um
pouco confidvel em alguns casos, como por exemplo no caso de ETFs que negociam ativos em
mercados que possuem horarios de funcionamento muito diferentes, como a China ou Japéo.
Isso acontece porque enquanto o ETF é negociado na bolsa local, o0 mercado dos ativos
subjacentes esté fechado, fazendo, portanto, com que o pre¢co do ETF ndo seja uma avaliacao
real do preco momentaneo dos ativos e sim uma estimativa de valor dos ativos realizada pelos
investidores, o chamado Price Discovery (HILL; NADIG; HOUGAN, 2015).

3. Metodologia

O intuito do projeto € realizar uma pesquisa que consolide anos de pesquisa e estudos
sobre os ETFs, que sdo cada vez mais relevantes para o cenario dos investimentos no mundo e
que vém se desenvolvendo cada vez mais no Brasil. Para isso foi realizada uma revisdo

bibliogréfica sistematica, utilizando o modelo TEMAC - Teoria do Enfoque Meta-Analitico.
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3.1 Tipo de Pesquisa

A presente pesquisa pode ser classificada como uma Pesquisa exploratoria, que possui
0 intuito de analisar e explicar conceitos sobre o tema e organizar informacoes e trabalhos para
facilitar pesquisas futuras. Além de ser exploratdria ela também pode ser classificada como
quantitativa, pois utiliza dados brutos e instrumentos de pesquisa neutros para realizar as
analises (FONSECA, 2002).

3.2 Revisdo Bibliogréafica

De acordo com Mariano e Rocha (2017) existem dois tipos de revisdo de literatura
amplamente utilizadas, a narrativa e a sistematica. A revisdao no formato de narrativa € aquela
que ndo utiliza uma metodologia clara de selecdo do material para construcdo da pesquisa,
materiais esses sendo, portanto, selecionados por conveniéncia para explicar determinado
assunto. J& a revisao sistematica possui um método definido e possui como indicadores 0s
indices bibliométricos e em alguns casos também analises estatisticas.

A revisao de literatura é de importante utilizacdo para assegurar que os melhores e mais
relevantes artigos e materiais sejam utilizados para a construcdo de um trabalho completo e
confidvel. A revisdo de literatura, conforme apresentado no trabalho “Revisdo da Literatura:
Apresentagdo de uma Abordagem Integradora”, de Mariano e Rocha (2017), pode ser dividida

em cinco tipos:

a) Revisdo Qualitativa;

b) Revisdo Integrativa;

c) Revisdo Sistematica;

d) Meta-Analises;

e) Enfoque Meta-Analitico.

O detalhamento sobre cada um desses tipos foi explicado pelos autores conforme o

quadro abaixo.



Quadro 1: Tipos de Revisdo de Literatura

E | Revisdo qualitativ: Revisio Revisio Meta-anili Enfoque meta
= cvisio qualitativa : RIS -anilises 9%
= Integrativa Sistemitica analitico
I enagio de
estudos Unliza
ntegradores de E a pesquisa Integra vinos abordagens da
R q i 3
Tino d . COnceItos, plancjada por estudos primanos evISio
1O A revisao s &
qu': RO métodos ¢ meio de agoes que por mewo de qualitativa,
S 72 08 A .
s | e aiar opimdes pam permitem tecmcas ntegrativa ¢
i d litat la categornzar, diminuir 0 viés da cstansucas, SiIstemanca,
ualitanvos. E uma
E 4 dotsticlo 80 objetvar ¢ lancar pesqguisa melhorando a podendo em
A g I novas combimnando os validade da andlises mas
- metaanaliscs ;
rspectivas estudos mass DESQUISA ALTAVES rofundas
aplicado a dados ! i
e sobre um tema, relevantes, por do efeito total ¢ utilizar o
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Pesquisa
uanuatva
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Fonte: Mariano e Rocha 2017

Como o objetivo dessa pesquisa é oferecer um mapeamento completo da literatura sobre
a tematica dos ETFs, o Enfoque Meta-Analitico foi o tipo de pesquisa ideal para esse trabalho,
visto que foram utilizadas as abordagens qualitativas, integrativas e sistematicas para a
realizacdo dessa pesquisa, utilizando critérios quantitativos claros de selecdo de material em
conjunto com a pesquisa qualitativa dos autores mais renomados sobre o tema. De acordo com
Sampaio e Mancini (2007), abordagens sistematicas como essa sdo importantes ndo s6 para
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identificar os principais autores e contribui¢des sobre o tema como também para encontrar

possiveis lacunas nesses campos de pesquisa.

O Enfoque Meta-Analitico veio como uma forma de suprir a lacuna deixada pela meta-
andlise, que ndo oferece uma sistematizacdo objetiva para a escolha da bibliografia, e vem em
expansdo justamente por solucionar bem essa lacuna sendo um método desenhado em etapas
que utiliza critérios como impacto de revistas, citacdes de autores/artigos e frequéncia de
palavras-chaves, proporcionando uma escolha objetiva de literatura nas bases de dados mais
conceituadas e, por consequéncia, uma pesquisa com estruturas sélidas e confiaveis
(MARIANO; ROCHA, 2017). O quadro 2 retirado do trabalho de Mariano e Rocha apresenta
a ordem cronoldgica dos autores do Enfoque Meta-Analitico e suas perspectivas contribuicdes

de forma resumida.

Quadro 2: Principais Autores do Enfoque Meta-Analitico
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: Ano/N° de .
Artigo Autores Etapas
Etapas
1.Determinar publicaches estudadas,
. .. Jorge Arenas - .
Aproximacion L 2.Revisio das revistas,
. Gaitan, . .- : .
empirica sobre el P 3.Buscar caracteristicas proprias dos artigos por meio de
o - Rosario Gareia o .
andlisis de la ) andlise do conteido,
. Cruz, e 2001/6 . R
literatura de . . 4.Construcio de tabela de dados,
: Francisco . - i :
alianzas E & 5.Determinar linhas de pesquisa,
.. ‘spasandin -
estrarégicas P 6.Analise das palavras chaves.
Bustelo
El meta analisis
como Rosdrio Garcia 1.Determinar revistas da disciplina,
mnstrumento de Cruz e Parricio 2.Estabelecer revistas relevantes,
Investigacion en Esteban 2004/5 3.Povoar base de dados com artigos,
la determinacion y Ramirez 4. Analise de aurores e artigos,
Analisis del Correa. 5.Analise das palavras-chaves.
objeto de estudio
Meta anilisis
sobre la o
: . Rosario Garcia L .
implantacion de . N 1.Determinaciio de artigos base para estudo,
3 Cruz e Patricio i . o . N
Sistemas de , s 2. Leitura de artigos, exclusio e inclusio de estudos,
Esteban 2005/ 4 :

Planificacion de

3.Construcio da base de dados,

Recursos 1({:':::{;/ 4. Analises e exposicio dos resultados.
Empresariales T
(ERP)
Meta Andlises Ar Melo 1.Determuinar revistas da disciplina
Como Mariano, 2011a/7 2.Estabelcer revistas relevantes

Instrumento de

Rosario Garcia

3.Preencher base de dados com artigos

Pesquisa_ Uma
Revisio
Sistematica da
Bibliografia
Aplicada ao
Estudo das
Aliancas
Estratégicas
Internacionais.

Cruz, Jorge
Arenas Gaitan

4. Anahse de autores e artigos

5.Determninar linhas de pesquisa e enfoques tedricos
6.Andhse de palavras-chave

7.estudo das relacoes

Fonte: Mariano e Rocha 2017

3.3 A Teoria do Enfoque Meta-Analitico (TEMAC)

A Teoria do Enfoque Meta-Analitico foi sugerida como forma de um modelo unificado

propostos por Abramo e D’Angelo (2011):

das diferentes abordagens dos Enfoque Meta-Analitico (EMA) e visa cumprir com 0s requisitos

e atributos importantes para a avaliacdo de um documento cientifico. Esses atributos foram

1. Precisdo: A precisdo ou acuracia é o qudo proxima a pesquisa ficou do ideal em termos

dos indicadores de performance bibliométricos, avaliando assim por consequéncia a

qualidade da pesquisa.
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2. Robustez: Proporciona uma maneira de avaliar a pesquisa de maneira que ndo seja

sensivel ao numero de trabalhos e instituicdes selecionadas para a pesquisa.

3. Validade: E a capacidade de medir o que importa e tem impacto direto no trabalho,

refinando a selecéo de trabalhos para pesquisa.

4. Funcionalidade: E a habilidade que o sistema tem para atender todas as

funcBes/requisitos que necessita e € utilizado.

5. Tempo e Custos: Sdo0 o tempo e custos diretos ou indiretos envolvidos no

trabalho/medicao.

De acordo com Mariano e Rocha (2011), o fato de 0 TEMAC utilizar multiplas bases
de dados, empregar programas gratuitos e acessiveis para realizar a analise dos dados e oferecer
acesso a diferentes autores com diferentes realidades faz com que o método facilite o
cumprimento de todos os atributos. O TEMAC ¢é dividido em 3 etapas, sendo elas 1. a
preparacdo da pesquisa; 2. a apresentacao e inter-relacdo dos dados e 3. o detalhamento, modelo
integrador e validagédo por evidéncias. Essas etapas podem ser ilustradas em formato de funil

para uma representacdo mais visual conforme a figura abaixo:
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1. Preparagdo da pesquisa (multiplas bases de dados)

2. Apresentacao e interrelagao dos dados

» 3. Detalhamento, modelo integrador e validagdo por evidéncias

Figura 4: Etapas do modelo TEMAC
Fonte: Mariano e Rocha (2017)

A etapa 1 do modelo TEMAC, a base da piramide, tem como objetivo responder

quatro perguntas que vao nortear todo o trabalho:

1. Qual a palavra-chave, descritor ou string da pesquisa?
2. Qual o campo espago-tempo da pesquisa?

3. Quais bases de dados serdo utilizadas na pesquisa?

4

. Quais areas de conhecimento serdo utilizadas como filtro?

A etapa de selecdo da palavra-chave é de grande importancia pois é um fator que pode alterar
consideravelmente os resultados da pesquisa e por isso deve-se utilizar as opg¢des relagdo que
as bases de dados fornecem como “AND” e “OR” para chegar ao resultado mais certeiro
possivel e utilizar os termos mais utilizados no espectro da pesquisa. Também é recomendado
utilizar o uso de aspas para palavras compostas, como é o caso desta presente pesquisa. O
espacgo-tempo € o periodo ou “recorte” temporal que serd utilizado para buscar os materiais e €
de suma importancia que ele seja padronizado, ou seja, que as buscas em diferentes bases de
dados obedecam a mesma regra, sendo importante portanto ficar atento as limitaces temporais
das bases de dados que serédo utilizadas. A definicdo dessas bases € bastante guiada pela area
de pesquisa do trabalho sendo que é recomendavel utilizar as bases que sejam bem conceituadas
nas bases académicas do tema em questdo. As mais utilizadas, de acordo com Mariano e Melo
(2017) sdo a Web of Science e a Scopus, também podendo ser utilizado o Google Scholar pelo
fato de possuir mais publicagdes em portugués e ser possivel prestigiar também o trabalho
nacional sobre o assunto. Podemos observar mais vantagens e desvantagens dessas bases na

tabela abaixo elaborada por esses autores:
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Quadro 3: Pontos positivos e negativos das principais bases de dados

Web of Science

Scopus

Google Scholar

Web of Scence (WoS) da Thomson

(3 sen  prncipal objetvo € a

E uma base de dados com indexacio

= prvilega os conteddos  anglo-
SANCHICOE.

Reuters ¢ uma base multidisciplinar | pesquisa  por autor ¢ assunto. | livee a partic de publicacies realizadas
que indexa mais de 12,700 periodicos, | Procura ter uma cobertura | em penodicos on-line multilingues. E
w | nas diferentes  drcas  cientificas, | detalhada  desde 1996 até 4 | mulbdisciplinar, contemplando liveos,
-:‘; contendo informacoes desde o inicio | atwalidade. Conteddos de outras | artigos, ensaios, resumos ou gualgquer
“l do século XX, sendo amalizada | bases de dados da Elsevier, desde | registro  camalogado  em  repositirio,
semanalmente. 1966, tem  sido  scletivamente | blogs, site de intemet entre outros.
incluidos na Scopus, de modo a
aumentar ¢ melhorar a coberura.
= excelente coberura temporal (2 | =indexa mais de 18000 tmlos de | = & gratuita ¢ estimula a competicio
partir de 1WWl-presente para alpumas | periodicos, entre 08 vinos fornecedores,
revistas), =inclu tlos em Acesso Aberto, | =a presenta um conteddo robusto,
= um grande nimero de registos & | conferéncias, paginas web, patentes | = rambém adotou como indicador o h-
enriquecido com as referéncias | e liveos, index ¢ pode encorajar a adocio deste
citadas, = Possw a funcionalidade “more™ | indicador na ¢ para a avahacio de
= melhorou a cobertura regional e | que permite visualizar rapidamente | perodions.
2 | muito recentemente adiconou 700 | os registos orfios,
g | peritdicos regionais, = cobertura muito forte ao nivel
g | = pomeira base de dados a | das revistas de ciencia ¢ teenologia,
= | incorporar o h-index, = contém ferramentas dteis para
= permite  visualizar o h-index | wentificacio dos autores,
negativo (apenas do prmeiro autor), | =gera automaticamente o h-index,
=inclu conference procesdings, = tem mais conteddos curopens
=inclu monografias, que a2 Wob, ¢ inclui mais idiomas
=Autoriza a visualizacio de registros | para além do Inglés - 6006 de
orfins usando a opgio de pesquisa | cobertura € de fora dos EUA
“cited references”.
= Possut melhor cobertura na drea | =a cobertura temporal nido € muite | = possu cobertura temporal Emitada a
das cicncias do gue das artes e | significativa,  wvisto  gue  muoitas | artigos publicados nos dlomos cinco
humanidades, revistas s foram indexadas nos | anos (2007-2001), indw as citacies
== 8F% dos conteados sao das dreas | albimos 5 anos, recebidas ate abril de 2012,
das Cicncias, soobermra deficiente das dreas das | = aglomera periddicos cientificos com
= pouca cobertura de conteddos em | artes ¢ humanidades, mas maior, se | outras fontes como repositanos, bases
Acesso Aberto, comparada a Wos, de dados, proceedings ¢ working
s | = as opgocs/alternativas  pam | = a maior parte das  citacocs | papers,
3 | encontrar e distinguir autores nio sio | remonta a 1996, Tal faro resulta | = ndo fornece uma lista de penddicos
;r muitas, num envicsamento do h-index para | cobertos (peer-reviewed ou ndo),
f ==Falta de estandardizacio de autores | investigados com  carreims mais | = falta de estandardizacio dos titulos
,; ¢ instituigoes, afiliacio, longas, dos penodicos,

s=citagies de artigos pre-1996 feitas
em artigns publicados depois de
1996 nao estio incluidas no caloulo
do h-index,
contabilizadas, o que a limita de
duas formas — citacio ¢ citado.

o sendio

= apresenta erros na identificagio de
autores, penodicos
biblingraficos.

outros  dados

= Desconhece-se a penodicidade com
que fax atualizacio dos dados,

z=Tratamento dos dados ainda & falho.
Muito
dificultando anilises mais profundas.

material  sem metadados

Fonte: Mariano e Rocha (2017) como uma adaptagéo de Lopes et al. (2012)

Por fim, as areas de conhecimento devem ser definidas pois as palavras-chaves que as bases de
dados utilizam para pesquisar os trabalhos relacionados podem ser de areas de interesse que
n&o interessam o pesquisador, sendo, portanto, necessario a leitura da amostra dos titulos dos
resultados de busca para entdo definir as &reas de conhecimento pertinentes e realizar o filtro
na busca.
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A etapa 2 do TEMAC ¢é a Apresentacdo e Inter-relacdo dos Dados, representada na
figura 1 pelo corpo do funil. Nessa etapa Mariano e Rocha (2017) explicam que existem
diferentes opg¢des possiveis para sua representacdo, porém alguns resultados ja sdo esperados

pelos autores de enfoque meta-analitico por serem frequentes nas pesquisas:

a) Analise das revistas mais relevantes

b) Analise das revistas que mais publicam sobre a tematica

c) Evolucéo dos trabalhos sobre o tema ano a ano

d) Documentos mais citados

e) Autores que mais publicaram em comparag¢do com autores mais citados
f) Paises que mais publicaram

g) Conferéncias que mais contribuiram

h) Universidades que mais publicaram

i) Entidades que mais financiam as pesquisas sobre o tema

j) Areas que mais publicam sobre o assunto e

k) Frequéncia de palavras-chaves

Cada um desses fatores obedece a um principio ou lei bibliométrica conforme elaborado
no quadro 4:
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Quadro 4: Principios Bibliométricos dos Filtros

Tipo de filtro Bibliométrico

Leis/principio da

Bibliometria

Defini¢io/ Autor

a. Anahise de revistas mais
relevantes

Lei de Bradford, fator de
Impacto e 80/20

A Lei de Bradford estima o grau de relevancia de cada
periodico, em dada drea do conhecimento. O fator de
impacto por sua vez estima o grau de relevincia de artigos,
cientistas e periodicos cientificos, em determinada drea do
conhecimento. E finalmente a Lei de 80/20 composicio,
ampliacio ¢ reducio de acervos de acordo com o uso de
20% da informacao por 80% dos usudrios.

b. Andlise de revistas que mais
publicaram sobre o tema

Le1 de Bradtord

A Lei de Bradford estima o grau de relevancia de cada
A Lei de Bradford 5 d | d d
periadico, em dada drea do conhecimento.

c. Evolucio do tema ano a ano

Obsolescéncia da
literatura e Teoria
Epidémica de
Goftman

Estima o declinio da literatura de determinada area do
conhecimento baseado nas citagGes ¢ publicaches. A
Teoria Epidémica de Goffman afere a razio de
declinio de area  do

crescimento e determinada

conhecimento.

d. Autores gue mais publicaram
Vs, autores que mais foram
citados

Lei de Lokt e Lei do
Elitismo

A Lei de Lokta estima o grau de relevancia de autores, em
dada drea do conhecimento. E a Let do elinsmo, o
tamanho da elite de determinada populaciao de autores.
Ambas as leis sio baseadas em citacdes e publicagoes.

e. Documentos mais cirados

Lei do Elitismo, Lei do
80/20 e citacoes.

A Let do eliismo estima o tamanho da elite de
determinado conhecimento. As citaches atribuem aos
documentos importancia 4 medida que sio citados por
outros autores e a Lei de 80/20 pode ser adaptada para
encontrar os 20% dos documentos que equivalem a 80%
das citacoes.

f. Paises que mais publicaram

Lei do 80,/20

g. Conferencias que mais
contribuiram

Lei do 80,20

h. Universidades que mais
publicaram

Lei do 80,/20

1. Agéncias que mais financiam
a pesguisa

Lei do 80,20

}. Areas que mais publicam

Lei do 80,/20

l. Frequencia de palavras-chave

Lei do 80,/20

Let de 80/20 composicio, ampliacio e reducio de acervos
de acordo com o uso de 20% da informacio por 80% dos
USUArIOS.

Fonte: Mariano e Rocha (2017) como uma adaptagdo de Guedes e Borschiver (2005)

A etapa 3, a final, é o Detalhamento, modelo integrador e validacdo por evidéncias,

representado pela ponta do funil. Apos as trés primeiras etapas ja temos uma visdo geral sobre

0 tema, ja sendo possivel observar varios pontos importantes e entregando uma analise robusta

da literatura. No entanto, a Ultima etapa € essencial para finalizar com analises mais

aprofundadas sobre o tema de forma a conhecé-lo melhor e selecionar trabalhos essenciais para

a revisao.

Nessa etapa também temos o atendimento a alguns indices bibliométricos para tornar a

analise mais confiavel, sdo eles:
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1. Co-citacdo, Coupling e Co-autoria: Intuito detectar as relagdes entre os trabalhos dos
autores, referéncias e paises

2. Co-ocorréncia e Frequéncia de palavras-chave: Estabelecendo as principais linhas de
pesquisa utilizando o aparecimento das palavras chave como citado por Guedes e

Borschiver (2005) e mencionado por Mariano e Rocha (2017).

Apbs a realizacdo desses dois pontos citados acima, € necessario realizar uma validacdo do
modelo final por meio de evidéncias que podem ser a) pelo menos uma publicacdo de reviséo
sistematica (forte); b) pelo menos uma publicacdo de estudo de caso com resultados
apresentados (forte); ¢) Estudos por mais de um centro ou grupo de pesquisa ou d) Opinides de
autoridades respeitadas, baseadas em projetos implementados com sucesso, estudos descritivos
ou relatérios de comités de especialistas. Com a validacéo feita o pesquisador pode finalmente

realizar uma proposta de um modelo que integre os resultados encontrados nas diferentes fontes.

3.4 Instrumentos de Coleta e Analise de Dados

Por se tratar de uma analise quantitativa é necessario fazer o uso de sites que possuam
base de dados confiavel e ferramentas que corroborem com a analise fornecendo meios para
construcdo de analises e visualizacbes. Conforme citado na explicacdo da metodologia desta
pesquisa e com o detalhamento feito no quadro 3, as bases mais recomendadas para a realizacéo
desta Revisdo de Literatura sdo: Web of Science, Scopus e Google Scholar. Nessa pesquisa é
utilizada a base Web of Sciecnce por ser uma base robusta que conta com mais de 18.000
periddicos de alto impacto e mais de 180.000 anais de conferéncias em diversas areas do
conhecimento, tendo como foco principal as areas que se relacionam com as Ciéncias, mas
também abrangendo as ciéncias sociais, artes e humanidades. Por se tratar de uma base com
mais de 100 anos de cobertura e mais de um bilh&o de referéncias citadas, ela fornece uma base
de confianca para dar suporte a essa pesquisa.

O software VOSViewer, disponivel em (http://www.vosviewer.com), € uma ferramenta

desenvolvida para construcédo e visualizacdo de redes bibliométricas. Com ele é possivel criar
mapas de calor, conexdo e mapas de palavras utilizando as bases de dados extraidas,
possibilitando que o pesquisador obtenha a melhor visualizacdo de dados possivel. Para essa
pesquisa ele é utilizado para criar mapas baseados na bibliografia e construcdo de redes de

publicacdes cientificas, revistas cientificas, pesquisadores, organizagdes de pesquisas, paises,


http://www.vosviewer.com/
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palavras-chaves ou termos. Esses dados foram utilizados para a realiza¢éo das analises de Co-
citacdo, Coupling, Co-autoria e Co-ocorréncia.

3.5 Execucédo dos Procedimentos Metodologicos de Pesquisa

A realizacdo da Revisdo Bibliografica Sistemética e utilizacdo do Teorema do Enfoque
Meta Analitico proposto por Mariano e Rocha em 2017 foi feita com o intuito de realizar uma
analise do estado da arte sobre os fundos negociados em bolsa, chamados de ETFs (Exchange-
Traded Funds), fornecendo uma pesquisa sélida das origens desses fundos bem como a sua
evolucdo, servindo de base para fomentar futuras pesquisas sobre o tema também no ambito
nacional. Para utilizacdo do TEMAC foi contemplado o espaco temporal que vai de 1990 a
2021, que foi definido com o intuito de capturar os trabalhos desde o surgimento dos primeiros
ETFs até os dias atuais.

Conforme apresentado anteriormente, 0 TEMAC possui 3 etapas bem definidas que
precisam ser seguidas para a realizacdo da pesquisa. Nesta secdo é demonstrado o passo-a -
passo realizado para a execucdo dessas etapas para tornar a revisdao mais transparente e

completa, facilitando também futuras pesquisas que utilizem a mesma metodologia.

3.5.1 Etapa 1 - Preparacédo da Pesquisa

Assim como descrito no método, na etapa de preparacdo da pesquisa deve-se responder
todas as perguntas elencadas por Mariano e Rocha (2017) para iniciar a coleta de dados. As

respostas para cada um dos itens sdo as seguintes:

1. Qual a palavra-chave, descritor ou string da pesquisa?
Para essa pergunta foram selecionadas trés palavras ou strings: “Exchange-Traded
Funds”, “ETF”, “ETFs” utilizando o operador “OR”, para encontrar trabalhos que
apresentem qualquer uma dessas palavras. Nesse caso todas possuem 0 mesmo
significado, sendo a segunda a abreviagdo da primeira (termo amplamente utilizado no
mercado financeiro para denominar esse tipo de investimento) e a terceira o plural da
segunda. A redundancia das palavras chave nesse caso € importante para garantir que

nenhum dado importante seja deixado de fora na hora da anélise.
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2. Qual o campo espago-tempo da pesquisa?
O espaco-tempo da pesquisa € o periodo que seré recortado para a obtencao das bases
de dados. Nesse caso foi delimitado o periodo de 1990 a 2021, com o intuito de capturar o

inicio das pesquisas sobre o tema.

3. Quais bases de dados serdo utilizadas na pesquisa?
Apds a analise dos pontos positivos e negativos de cada uma das bases apresentadas

no quadro 3, a base escolhida para aplicacdo do TEMAC foi a base Web of Science.

4. Quais areas de conhecimento serdo utilizadas como filtro?

Para tornar a selecdo de conteldo para a pesquisa a mais assertiva possivel, é
importante delimitar as areas de conhecimento que mais sdo relacionadas com o tema e intuito
de pesquisa. A plataforma do Web of Science permite a sele¢do dessas areas de conhecimento
e a realizagdo de um filtro na sua busca. Nessa pesquisa foram utilizadas as areas “Business

Finance”, “Economics” e “Business”.

3.5.2 Etapa 2 - Apresentacao e Inter-relacdo dos Dados

Conforme explicado previamente, apds o estabelecimento dos critérios de pesquisa na
etapa 1, algumas respostas sdo esperadas ja na etapa 2, sdo elas: Analise das revistas mais
relevantes, analise das revistas que mais publicam sobre a tematica, evolucdo dos trabalhos
sobre o tema ano a ano, documentos mais citados, autores que mais publicaram em comparacgao
com autores mais citados, paises que mais publicaram, conferéncias que mais contribuiram,
universidades que mais publicaram, entidades que mais financiam as pesquisas sobre o0 tema,
areas que mais publicam sobre o assunto e frequéncia de palavras-chaves.

Para conseguir essas informacdes todas as acGes devem ser tomadas também no site do
Web of Science, onde um a um os itens séo selecionados para a extragdo. Todas as bases devem
ser convertidas para o formato excel ap6s o download para facilitar as analises posteriores. O
passo-a-passo de como obter todas as bases pode ser encontrado em uma playlist com uma série
de videos sobre 0 TEMAC feita por Mariano, um dos autores de “Revisdo da Literatura:
Apresentagdo de uma Abordagem Integradora.” no link:
https://www.youtube.com/watch?v=WnPWcIWkS8IE&list=PLofMIrcuG1LolIRMNO-
KmT6jfwRgsdLUUd&index=1 .



https://www.youtube.com/watch?v=WnPWclWk8IE&list=PLofMIrcuG1LolRMNO-KmT6jfwRqsdLUUd&index=1
https://www.youtube.com/watch?v=WnPWclWk8IE&list=PLofMIrcuG1LolRMNO-KmT6jfwRqsdLUUd&index=1
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3.5.3 Etapa 3 - Detalhamento, modelo integrador e validagéo por evidéncias.

Para a realizacdo das analises necessarias na etapa 3 € utilizado o software VOSviewer,
nele é possivel criar graficos e extrair as analises necessarias para melhor compreenséo dos
dados obtidos. As andlises necessarias nessa etapa fazem referéncia aos pontos bibliométricos
trazidos por Zupic e Carter (2015) e buscam respondé-los por meio dos estudos de citacdo, co-
citacdo, Bibliographic Coupling, co-autoria e co-word. De acordo com os autores, diferentes
perguntas exigem diferentes métodos bibliométricos, sendo importante escolher aquelas que
mais se encaixam na analise que sera feita (ZUPIC; CATER, 2013). O quadro abaixo é uma
traducdo livre de autoria prépria que exemplifica os tipos de questdes respondidas por cada um

dos métodos citados:

Quadro 5: Questdes respondidas pelos indices bibliométricos

Amnalize de Citacio

Chak aviores mes iffliencamma pesqsa emun penodieo’

Chiass penind icos & adtorss tveram maior smpacto emowre boha de pesgesa?
Criala “proporedo de publieacfies” entre s penndicns @ dreas de conhactrento?
CQreats 3o os especilst: am umdetemimd o canpo de sstudo?

(Qruat s3o a3 lethvms meomendadas pam we determinada draa de pesquisal
Anilize de Coc#acio

(rala sstrotur ntelechal da Hemtum X7

(Qreemsdo oz pesquisadorss centak, penfEnieos = contexheladorss eesa draa’

Cormo s2 dev a difis 3o dos concettos dessa liemtbura?

Crials 3 estreiva de wme comrmmdad s ciantifies smwmeanpo de estdo especien?

Conm a sstrhirs dessa 323 5= dessrmobve como Empo?

Anilize de Aconplanento Bhlosrifiro

Chala sstrvtnm mtelectin] da embtvm recenie?

Comp 2 sstrufrs mtslactis] desta bnha de pesquisa refete 3 rippess da= abordasens EoncasT
Cono a sstrutwm intelectial de umpequeno micho X sz desemohes como empo?

Anabize de Co-autorm

s antorss de dierenies ares de pesquea estio raballondo emeomunto em BN AoV CcanPo OF CONMMOM N0E 5215 FHeDET
Chats GiDres deemenama co-asora’

Qralo efstto da colabomcbo no impacto?

O artiens gue posspem co-astores 330 et cados?

(s astorss que et poblieam colboram ek fequenements?

(s arti=ps comastorss de difsrent=s meoionahdades 330 mats citados?

(Qruala sstrotem socil da 3rea de pesquisaT

Analize de Co-word

Crizla dinamica da estotue comeeinal dessa ama de pesgqual

Descobrz os blocos concattiat gue fonmeam a hteratum.

Chuass o5 topicos associados 2 nre Inle de pequisa especiica?

Bz a3 evolugio do comeeito 5

Fonte: Traducéo Livre adaptada de Zupic e Cater (2015)

Neste trabalho foram realizadas todas as analises acima com o auxilio do VOSviewer,
gue cria mapas de calor diretamente dos textos extraidos da base do Web of Science. O passo-
a-passo para criagdo dos mapas ¢: 1. Clicar em “Create”; 2. “Create a Map Based on

Bibliographic Data”; 3. Read Data from Bibliographic Database File” 4. Selecionar o arquivo
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baixado e 5. Escolher a anélise que sera feita, selecionando também as devidas restricdes que
devem ser impostas a analise.

Para concluir a etapa 3 do modelo TEMAC é necessario validar o modelo pelas
evidéncias citadas anteriormente, sendo utilizada neste trabalho a evidéncia “Pelo menos uma
publicacdo de revisdo sistematica”. O fato de ter pelo menos uma revisao ja realizada sobre o
tema reforca a necessidade de realizacdo de estudos sobre o tema e, para verificar esse requisito,
€ necessario ir aos resultados da busca feita no Web of Science e selecionar o filtro “Artigos de

Revisao”. Nesse caso, ao aplicar o filtro, conseguimos observar 6 trabalhos no total.
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4. RESULTADOS

Como forma de tornar a pesquisa mais clara e didatica, a apresentacao dos resultados é
feita de forma separada por cada uma das 3 etapas do TEMAC citadas anteriormente, portanto
primeiro séo apresentados os resultados da Preparacdo da Pesquisa, depois da Apresentacao e
Inter-relagéo dos Dados e concluindo com o Detalhamento, modelo integrador e validagao por

evidéncias.

4.1 Preparacao da Pesquisa

Conforme ja citado anteriormente, a base de dados cientificos escolhida para a
realizacdo desse trabalho foi o Web of Science, base essa que foi escolhida seguindo a
recomendacéo dos autores Mariano e Melo (2017) de que a base deve ser bem conceituada nas
bases académicas do tema em questdo. Apés a escolha da base de dados, na sua propria
plataforma foi iniciada a pesquisa utilizando trés palavras-chaves, denominadas strings:
“Exchange-Traded Funds”, “ETF” e “ETFs”. Para selecionar trés diferentes strings foi
utilizado o conectivo “OR” (Ou), para que trabalhos que utilizassem apenas um dos termos
fosse contemplado. Como a presente pesquisa busca explicar os conceitos de um tipo de
investimento utilizando o método TEMAC como forma de abordagem para um estudo de
engenharia de producdo, os resultados da pesquisa foram filtrados selecionando as areas de
conhecimento Business Finance, Economics e Business, que possuem grande familiaridade
com o tema. O espaco tempo selecionado para a busca foi definido entre 1990 e agosto de 2021
com o intuito de buscar trabalhos feitos desde o surgimento dos ETFs até a sua evolugédo e
discussdes atuais.

Com o primeiro passo da preparacdo da pesquisa, feita de forma proposital para se obter
uma nocdo geral sobre os estudos e pesquisas feitos sobre os Exchange-Traded Funds e evitar
a perda de dados importantes nessa analise inicial, foi feita uma pesquisa sem o recorte temporal
definido e sem areas de conhecimento especificadas. Dessa forma sdo encontrados 3.372
trabalhos distribuidos em 213 &reas distintas com no minimo 2 trabalhos realizados em cada.
As areas que possuem maior quantidade de estudos com essas strings séo retratadas na figura

5 abaixo:
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525 270 103

Business Finance Economics Physics
Applied

221
Engineering Electrical Electronic
86

480 Computer
Telecommunications Science

Artificial
Intelligence

179
Biochemistry Molecular Biology

Figura 5: NGimero de Trabalhos por Areas de conhecimento

Fonte: Extragdo propria do Web of Science

Podemos perceber que sdo diversas as areas que possuem estudos sobre as strings
pesquisadas, sendo a principal area Business Finance, com 525 trabalhos (15,5% do total) ,
seguido por Telecommunications com 480 trabalhos (14,2% do total) e Economics com 270
trabalhos (8% do total). Notamos que duas das areas de interesse dessa pesquisa estdo entre as
trés mais relevantes, sendo que a area de conhecimento “Business ” aparece apenas em 18° lugar
no ranking, com 62 trabalhos que representam 1,8% do total.

Retomando o uso do filtro temporal, para observar a diferenca das areas que mais
publicam sobre as strings atualmente, obtemos a figura 6 abaixo:
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523 269 100
Business Finance Economics Physics
Applied

218 : :
Engineering Electrical Electronic
85
480 Computer
Telecommunications Science
Artificial
Intelligence

175

Biochemistry Molecular Biology

Figura 6: NUmero de Trabalhos por &rea de conhecimento de 1990 a 2021.

Fonte: Extragdo prdpria do Web of Science

Com o filtro temporal encontramos 3.308 trabalhos, 64 trabalhos a menos que a pesquisa
anterior, 0 que demonstra que boa parte dos trabalhos sobre as strings ja sdo atuais. 1sso pode
ser observado também observando a figura 3, uma vez que as 10 principais areas mantiveram
a posic¢do no ranking, com mudancas pequenas em nimeros de trabalhos publicados.

O aparecimento de areas totalmente desconectadas das areas de interesse, como
Biochemistry Molecular Biology, por exemplo, pode ser explicado pelo fato de ter sido
utilizadas duas strings que sao siglas (ETF e ETFs), fazendo com que nomes especificos de
outras areas que por coincidéncia sejam iguais entrem na pesquisa. Essa analise é fundamental
para entender a importancia de realizar o filtro por area de conhecimento, visto que a inclusédo
das siglas é necessaria uma vez que aumenta os resultados de 404 trabalhos para 697 trabalhos
quando utilizamos os filtros das areas de conhecimento.

Para que a pesquisa seja fiel ao tema desta pesquisa deve-se aplicar o recorte temporal
desejado e selecionar as areas de conhecimento. Com isso, refinando a pesquisa para trabalhos
publicados a partir de 1990 e utilizando as &reas de conhecimento “Business Finance”,
“Economics”e “Business” tem-se uma reducdo consideravel no numero de trabalhos
encontrados, passando dos 3.372 trabalhos para 697, cerca de 20% do total. Desses 697
trabalhos encontrados, 617 dele séo artigos cientificos (88,5 % do total), 53 sdo artigos de
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conferéncias (7% do total), 32 sdo materiais editoriais (4% do total), 25 sdo os chamados early
access (3,5% do total), 6 sdo artigos de revisdo (0,8% do total), capitulos de livros e criticas

literarias apresentam 3 trabalhos cada (0,4% do total) e 1 correcao (0,1% do total).

4.2 Apresentacéo e Inter-relacédo de Dados

Nessa segunda etapa sdo realizadas as andlises previstas na metodologia, que s&o
apresentadas uma a uma para melhor compreensdo. Primeiro sdo analisadas as revistas mais
relevantes para fazer entdo um comparativo com as revistas que mais publicam sobre o tema.
Em seguida é apresentada a evolucdo do numero de trabalhos ano a ano; quais sdo 0s
documentos mais citados; quais 0s autores que mais publicaram em comparagdo com autores
mais citados; é observado quais paises mais publicam; em seguida as conferéncias que mais
contribuiram; universidades que mais publicaram; entidades que mais financiam as pesquisas
sobre o tema; areas que mais publicam sobre o assunto e para finalizar € apresentada a

frequéncia de palavras-chaves de todos esses trabalhos.

4.2.1 Revistas mais importantes para o tema Exchange-Traded Funds

Para avaliar as revistas mais importantes para o tema da presente pesquisa, é utilizado
o indicador Fator de Impacto. O fator de impacto € amplamente utilizado por pesquisadores por
ser amplamente aceito pela comunidade académica e por oferecer uma forma de mensurar a
relevancia das revistas. Para calcular o fator de impacto é dividido o nimero total de citagdes
dos artigos acumulados dos Gltimos dois anos pelo niumero de artigos publicados pela revista
nesse mesmo periodo (MARZIALE; MENDES, 2002). Para isso € utilizado o Journal Citation
Reports, plataforma integrada ao Web of Science, onde foi possivel extrair as revistas mais
relevantes com a segmentacéo voltada para as areas de conhecimento dessa pesquisa conforme

observado no quadro abaixo:

Quadro 6: Principais Jornais com base em Fator de Impacto das Areas de Interesse

Classificacdo | Nome do Jornal Area de Fator de Quartil

Conhecimento Impacto (2020)

1 Academy of Management Business 16.438 1
Annals

2 Quarterly Journal of Economics | Economics 15.563 1




Quarterly

3 Forbes Business, 14.826
Finance

4 International Journal of Business 13.419
Management Reviews

5 Academy of Management Business 12.638
Review

6 Journal of Business Venturing Business 12.065

7 Journal of Management Business 11.790

8 Economic Geography Economics 11.767

9 Journal of International Business 11.382
Business Studies

10 Administrative Science Business 11.113

Fonte: Extragdo propria do Journal Citation Reports - Web of Science
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Com a lista dos 10 principais jornais ordenada pelo fator de impacto pode-se perceber

que a area de conhecimento Business é a que mais aparece, 7 vezes, seguida de Economics que

aparece 2 vezes e Business Finance que aparece apenas 1 vez.

4.2.2 Revistas que mais publicam sobre o tema Exchange-Traded Funds

sdo apresentadas na figura abaixo, extraida do Web of Science.

As revistas que mais publicaram sobre o tema dentro do periodo de tempo especificado
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18

MANAGERIAL FINANCE NORTH AMERICAN
JOURNAL OF
ECONOMICS AND
FINANCE

26
JOURNAL OF BANKING FINANCE

18
QUANTITATIVE FINANCE APPLIED
ECONOMI

33
JOURNAL OF PORTFOLIO MANAGEMENT

18 16
INTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL | APPLIED ECONOMICS LETTERS
ANALYSIS

Figura 7: Revistas que mais publicaram sobre Exchange-Traded Funds

Fonte: Extracdo propria do Web of Science

As 3 revistas que mais publicam sobre o tema sdo Forbes, Journal of Portfolio
Management e Managerial Finance, que totalizam juntas 100 pesquisas publicadas.
Comparando as revistas que mais publicam com as principais revistas, podemos observar que
a Forbes é a Unica que aparece em ambas as analises, sendo a revista que mais publica e terceira
mais importante de acordo com o fator de impacto. O fato de a revista estar bem posicionada
nas duas analises confere uma grande credibilidade para as suas publicacGes e estudos,
merecendo uma atencao especial ao se estudar o tema.

4.2.3 Evolucéo ano-a-ano das pesquisas sobre o tema Exchange-Traded Funds

Para entender a perspectiva de evolucdo da popularidade e o crescimento do nimero de
publicacdes sobre o tema, foi extraido do Web of Science um gréfico de barras que mostra o
nimero de publicacdes ano-a-ano ja com todos os filtros de espaco temporal e areas de
conhecimento aplicados.
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Figura 8: Evolucéo do tema ano-a-ano

Fonte: Autoria propria, extracdo dos dados do Web of Science

Podemos observar que mesmo com o recorte temporal partindo de 1990, sé comegaram
a ter registros de publicacéo na base do Web of Science a partir de 2001, o que ja era esperado
pelo fato de ser um tema que teve surgimento no inicio dos anos 90 e consolidacdo apenas no
final da década. Outra anélise interessante é que a partir de 2007, com 7 publicacdes, todos 0s
anos apresentaram crescimento no namero de publicacdes, chegando ao ano de 2020 com 102
registros. Para efeito comparativo, no ano de 2021 até o dia 31 de agosto foram publicados 70
trabalhos, o que representa uma média de 8,7 trabalhos publicados por més. Essa média é
levemente superior a média de 2020, o que pode indicar a manutencdo da tendéncia de

crescimento das publicacBes sobre o tema.

4.2.4 Documentos mais citados sobre o tema Exchange-Traded Funds

Para realizar a analise dos documentos mais citados foram extraidos todos os trabalhos
da base, totalizando 697, e ordenados de forma decrescente. Apds uma anélise pareto foi
possivel perceber que 139 artigos (19,9% do total) representam 80% do total de citagdes (4530
no total). Para o leitor ter uma compreensdo de quais sdo 0s principais trabalhos encontrados
no banco de dados do Web of Science, o quadro 7 apresenta os 10 mais citados, bem como seus
autores, resumo, citacfes, ano e area de pesquisa. Esses trabalhos podem ser importantes para

uma compreensdo ainda mais aprofundada do tema e para embasamento para trabalhos

"\r"



posteriores.

Autores

Hasbrouck, J

Quadro 7: Trabalhos mais citados sobre ETFs.

Titulo

Intraday price
formation in
US equity index
markets

‘ Resumo

O mercado de indices de agBes dos Estados Unidos
atualmente compreende contratos futuros de indice,
fundos negociados em bolsa (ETFs), negociacbes
eletrdnicas, contratos futuros de pequena
denominacdo (E-minis) e ETFs do setor que
decompdem o indice S&P 500 em carteiras de
diferentes industras . Este artigo investiga
empiricamente a descoberta de precos nesse
ambiente. Para os indices S&P 500 e Nasdag-100, a
maior parte da descoberta de precos ocorre no E-
mini market. Para o indice S&P 400 MidCap, a
descoberta de preco é compartilhada entre o contrato
de futuros regular e 0 ETF. O ETF que replica o
S&P 500 contribui significativamente para a
descoberta de precos nos ETFs do setor, mas ha
apenas efeitos menores na dire¢do inversa.

Citacoes

206
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Ano |

2003

Hayat, R;
Kraeussl, R

Risk and
return
characteristics
of Islamic
equity funds

Os fundos de agdes islamicos (IEFs) diferem
fundamentalmente dos fundos de ages
convencionais, uma vez que os mugulmanos estéo
proibidos de investir em certas empresas / setores e
pagar ou receber juros. Este artigo analisa as
caracteristicas de risco e retorno de uma amostra de
145 IEFs no periodo de 2000 a 2009. Nossos
resultados mostram que os IEFs tém baixo
desempenho em comparagdo com 0s benchmarks
islamicos e convencionais de a¢Oes. Este
desempenho inferior parece ter aumentado durante a
recente crise financeira. Também descobrimos que
o0s gerentes dos IEFs sdo ruins em "Market Timing"
. Eles tentam acertar o tempo correto de se investir
em determinadas ag¢fes, mas, ao fazé-lo, reduzem o
retorno em vez de aumenté-lo. Uma implicagdo
importante de nossos resultados é que 0s
investidores mugulmanos podem melhorar seu
desempenho investindo em fundos que replicam
algum indice ou ETFs, em vez de investir em IEFs
individuais.

143

2011

Avellaneda,
M; Lee, JH

Statistical
arbitrage in the
US equities
market

Estudamos arbitragem estatistica orientada por
modelo em acbes dos Estados Unidos. Os sinais de
negociacao sdo gerados de duas maneiras: usando a
Analise de Componentes Principais (PCA) ou
regressando os retornos das agdes nos fundos
negociados em bolsa (ETFs) do setor. Em ambos 0s
casos, 0s retornos idiossincraticos sdo modelados
como processos de reversdo & média, o que leva
naturalmente a estratégias "contrarias". Nos
construimos, testamos e comparamos estratégias
neutras de mercado baseadas em PCA e ETF
aplicadas ao amplo universo de a¢Bes dos EUA.
Apos contabilizar os custos de transagdo, as
estratégias baseadas em PCA tém um indice Sharpe
médio anual de 1,44 no periodo de 1997 a 2007,

113

2010




42

com desempenhos mais fortes antes de 2003.
Durante 2003-2007, o indice Sharpe médio de
estratégias baseadas em PCA foi de apenas 0,9. As
estratégias baseadas em ETF tiveram um indice de
Sharpe de 1,1 de 1997 a 2007, experimentando uma
degradacao semelhante desde 2002. Também
propomos sinais que contabilizam o volume de
negociacao, observando melhora significativa no
desempenho no caso de sinais baseados em ETF. As
estratégias de ETF com informagdes de volume
alcancaram um indice de Sharpe de 1,51 de 2003 a
2007. O artigo também relaciona o desempenho de
estratégias de arbitragem estatistica de reverséo a
média com o ciclo do mercado de agdes. Em
particular, estudamos em detalhes o desempenho das
estratégias durante a crise de liquidez do verao de
2007, seguindo Khandani e Lo [artigo de trabalho da
Social Science Research Network (SSRN), 2007].

Hendershott,
T; Jones,
CM

Island goes
dark:
Transparency,
fragmentation,
and regulation

Em resposta a uma aplicacdo regulatoria de
setembro de 2002, a Island Eletronic
Communications (IEC) parou de exibir as ordens de
compra e venda dos trés fundos negociados em
bolsa (ETFs) mais ativos. A participagdo da Island
na atividade comercial e na descoberta de precos
caiu, fragmentando o mercado. Os precos dos ETFs
se ajustam mais lentamente quando a Island para de
funcionar, e hd um movimento substancial de
descoberta de precos dos ETFs para o mercado de
futuros. Os custos de comercializagdo aumentam na
IEC e diminuem fora da IEC, com custos de
comercializagdo mais elevados em geral. Quando a
IEC posteriormente exibe hovamente seus pedidos,
a qualidade do mercado melhora, com a
transparéncia e a redu¢do da fragmentagédo
desempenhando papéis importantes.

84

2005

Cremers, M;
Ferreira,

MA; Matos,
P; Starks, L

Indexing and
and active fund
management:
International
evidence

Examinamos a relagdo entre indexacéao e gestdo
ativa na industria de fundos mutuos em todo o
mundo. A indexacéo explicita e a "Closet Indexing"
feita por fundos ativos estdo associadas aos
ambientes regulatérios e de mercado financeiro dos
paises. Descobrimos que os fundos gerenciados
ativamente sdo mais ativos e cobram taxas mais
baixas quando enfrentam mais pressdo competitiva
de fundos explicitamente indexados de baixo custo.
Uma experiéncia quase natural usando a variacdo
exogena em fundos indexados gerada pela
aprovacao de leis de pensBes da suporte a uma
interpretacdo causal dos resultados. Além disso, o
alfa médio gerado pela gestéo ativa é maior em
paises com indexacdo mais explicita e menor em
paises com mais "Closet Indexing". No geral, nossa
evidéncia sugere que a indexacédo explicita melhora
a competicdo no setor de fundos mutuos.
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2016

Hsu, PH;
Hsu, YC;
Kuan, CM

Testing the
predictive
ability of

Na literatura de financas, as inferéncias estatisticas
para problemas de teste em grande escala
geralmente sofrem de viés de espionagem de dados.
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2010
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technical
analysis using a
new stepwise
test without
data snooping
bias

Neste artigo, estendemos o teste de capacidade
preditiva superior (SPA) de Hansen (2005, JBES)
para um teste "stepwise SPA" que pode identificar
modelos preditivos sem potencial viés de
rastreamento de dados. E demonstrado
analiticamente e por simulag@es que o teste stepwise
SPA ¢é mais poderoso do que o teste stepwise
Reality Check de Romano e Wolf (2005,
Econometrica). Em seguida, aplicamos o teste
proposto para examinar a capacidade preditiva das
regras técnicas de negociacdo com base nos dados
de crescimento e indices de mercados emergentes e
seus fundos negociados em bolsa (ETFs). Verificou-
se que as regras técnicas de negociagdo tém poder
preditivo significativo para esses mercados, mas
essas evidéncias enfraquecem depois que os ETFs
sdo introduzidos.

Renault, T

Poterba, JM;
Shoven, JB

Intraday online
investor
sentiment and
return patterns
in the US stock
market

Exchange-
traded funds: A
new investment
option for
taxable
investors

Implementamos uma nova abordagem para derivar o
sentimento do investidor a partir de mensagens
postadas na midia social antes de explorarmos a
relacdo entre o sentimento do investidor online e 0s
retornos das acdes intradiarios. Usando um extenso
conjunto de dados de mensagens postadas na
plataforma de microblog StockTwits, construimos
um léxico de palavras usadas por investidores online
quando eles compartilham opinides e ideias sobre a
alta ou baixa do mercado de a¢Ges. Demonstramos
que uma abordagem transparente e replicavel supera
significativamente os métodos baseados em
dicionario padrdo usados na literatura, enquanto
permanece competitiva com algoritmos de
aprendizado de maquina mais complexos.
Agregando o sentimento da mensagem individual
em intervalos de meia hora, fornecemos evidéncias
empiricas de que o sentimento do investidor online
ajuda a prever os retornos do indice de acbes
intradiérios. Depois de controlar os retornos
anteriores do mercado, descobrimos que a primeira
mudanca de meia hora no sentimento do investidor
prevé o retorno do ETF do indice S&P 500 da
Gltima meia hora. Examinando a abordagem de
investimento relatada pelos proprios usuarios, o
periodo de reten¢do e o nivel de experiéncia,
descobrimos que o efeito do sentimento intradiario é
impulsionado pela mudanga no sentimento de
traders novatos. No geral, nossos resultados
fornecem evidéncias empiricas diretas de
negociacdo de ruido impulsionado pelo sentimento
no nivel intradiario

Os fundos negociados em bolsa (ETFs) sdo uma
nova variedade de fundos mituos que se tornaram
disponiveis em

1993. Os ETFs cresceram rapidamente e agora
detém quase US $ 80 bilhGes em ativos. ETFs as
vezes sdo

descrito como mais "fiscalmente eficientes" do que
os fundos muatuos de ac¢des tradicionais, uma vez
que, nos Ultimos anos, alguns grandes ETFs tém

71
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2017

2002




feito distribuicGes menores de ganhos de capital
realizados e tributaveis do que a maioria dos fundos
matuos. Esse

artigo fornece uma introdugdo a operacéo de fundos
negociados em bolsa. Ele também compara os
retornos pré-imposto e

retornos pds-impostos sobre 0 maior ETF, o SPDR
trust que investe no S&P500, com 0s retornos no
maior fundo de indice de aces, o Vanguard Index
500. Os resultados sugerem que entre 1994 e 2000,
0

0s retornos antes e depois dos impostos sobre o
SPDR trust e este fundo mdtuo eram muito
semelhantes. Os retornos pré e pds imposto

sobre o fundo de indice foram ligeiramente maiores
do que aqueles sobre o0 ETF. Essas descobertas
sugerem

que os ETFs oferecem aos investidores tributaveis
um método de manter grandes cestas de a¢des que
geram retornos

comparaveis aos de fundos de indice de baixo custo
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Agapova, A

Conventional
mutual index
funds versus
exchange-

traded funds

Este artigo examina as implicacdes da
substituibilidade de dois veiculos de investimento
semelhantes: fundos muatuos de indice
convencionais e fundos negociados em bolsa
(ETFs). Busca explicar a coexisténcia desses tipos
de veiculos, que oferecem uma reivindicagdo sobre
0 mesmo processo para replicar o retorno do indice
subjacente, mas tém estruturas organizacionais
distintas. Este estudo compara os fluxos de fundos
agregados em fundos de indices abertos
convencionais aos de ETFs para varios indices
subjacentes. O estudo mostra que fundos
convencionais e ETFs sdo substitutos, mas ndo
substitutos perfeitos um do outro. As evidéncias
sugerem que a coexisténcia dos dois instrumentos
pode ser explicada por um efeito clientela que
segregara os dois veiculos em nichos de mercado
distintos.
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2011

Ben-David,
I; Franzoni,
F;
Moussawi, R

Do ETFs
Increase
Volatility?

Devido aos seus baixos custos de negociacdo, 0s
fundos negociados em bolsa (ETFs) sdo um
catalisador potencial para os traders de liquidez de
curto prazo. Os choques de liquidez podem se
propagar para os titulos subjacentes por meio do
canal de arbitragem, e os ETFs podem aumentar a
volatilidade ndo fundamental dos titulos que
possuem em suas cestas. Exploramos as mudancas
exdgenas na composicao do indice e descobrimos
que as a¢des que os ETFs mais possuem exibem
uma volatilidade significativamente maior. A
quantidade dessas acOes pertencentes aos ETFs
aumenta a autocorrelacdo negativa nos precos das
acdes. O aumento na volatilidade parece introduzir
um risco ndo diversificavel nos precos porque as
acles que tem ETFs como grandes proprietéarios
ganham um prémio de risco significativo de até 56
pontos-base mensalmente.
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2018

Fonte: Extragdo Prépria do Web of Science
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Traducdo Livre de autoria propria

O artigo mais citado - com 206 citacdes - é de Joel Hasbrouck, professor de financas na
Stern School of Business, New York University. O artigo trata sobre o Price Discovery, ja citado
anteriormente nessa pesquisa como uma das grandes contribui¢des dos ETFs aos mercados de

acOes mundiais.
4.2.5 Autores que mais publicaram sobre o tema Exchange-Traded Funds

Apds analisar os autores mais citados sobre o tema, deve-se entender quais sdo 0S
autores que mais publicaram e realizar uma comparagdo com a analise anterior para entender
se existe algum tipo de correlacdo. Podemos observar os autores que mais publicam na figura

abaixo:

6 6
Baldwin W AlasR Leung T Sobczyk A
Miralles-quird
JL
6

7 Gastineau GL
Linnertova D

5 5 5
Chung HM Rompotis | Yavas BF
GG
10
ELLETELTY

Avellane

)
LiZ
Lechman E
m .
5 M
)
ZhaoY

Figura 9: Autores que mais publicaram
Fonte: Extragdo Propria do Web of Science

O autor que mais publicou foi Willian Baldwin, editor de investimentos da Forbes, com
16 publicacdes. Em segundo lugar estda Ananth Madhavan, diretor da gestora de recursos
BlackRock, maior gestora do mundo e responsavel por grande parte dos ETFs existentes
atualmente. O terceiro autor que mais publicou foi Liao Xu, professor na International Business

School, na universidade de Zhejiang Gongshang. Pode-se observar que ha pouca correlacdo
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entre 0s autores que mais sdo citados e 0s autores que mais publicam sobre o tema, indicando
que alguns autores por menor que seja sua frequéncia de publicacdo possuem trabalhos
considerados relevantes. Entre os 10 autores mais citados demonstrados no quadro 7, apenas o
Avellaneda e Lee aparecem entre 0s autores que mais publicam. Ao expandir a analise para 0s
autores mais citados, percebe-se que o autor que mais publicou, Baldwin W, nédo foi citado
nenhuma vez, enquanto o segundo autor que mais publicou, Madhavan A, aparece com o0 13°
artigo mais citado, com 52 citagcbes no total ao artigo “Exchange-Traded Funds, Market
Structure, and the Flash Crash”.

4.2.6 Paises que mais publicaram sobre o tema Exchange-Traded Funds

A figura abaixo mostra os 10 paises que mais publicaram sobre o tema:

101 35
PEOPLES R CHINA AUSTRALIA

21
GERMANY

Figura 10: Paises que mais publicaram
Fonte: Extragdo Propria do Web of Science

Pode-se observar uma grande concentracdo das publica¢bes nos Estados Unidos e
China, uma vez que juntos representam por volta de 53,5% de todas as publica¢@es. Os Estados

Unidos representam aproximadamente 39% dos trabalhos publicados, enquanto a China
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representa aproximadamente 14,5%. O Brasil esta na 262 posi¢do entre os paises que mais
publicaram, com 6 publica¢Ges no total, o que é esperado dado o pouco desenvolvimento do
mercado acionario interno e o pequeno numero de ETFs listados na bolsa de valores. Na tabela

abaixo podemos observar quais sdo os trabalhos brasileiros encontrados na pesquisa:

Quadro 8: Trabalhos de autores Brasileiros sobre ETFs

Autores | Titulos ' Citacdes | Areas \
Alexander, C; Barbosa, Hedging index exchanging traded-funds 32 Business &
A Economics
Mazzeu, J; Veiga, H; Modeling and forecasting the oil volatility index 3 Business &
Mariti, M. Economics
Neto, A; Klotzle, M; Investor behavior in ETF markets: a comparative | 3 Business &
Pinto, A. study between the US and emerging markets Economics
Soares, E; Milani, B. Performance of traditional investment funds and 1 Business &
ETFs linked to sustainability and corporate Economics
governance
Milani, B; Ceretta, P Dynamic Correlation between share returns, NAV | 1 Business &
variation and Market proxy of Brazilian ETFs Economics
Neto, A; Klotze, M; Do market conditions affect the tracking efficiency | 0 Business &
Pinto, A. of exchange-traded funds? Evidence from Economics
developed and emerging markets

Fonte: Extragdo propria do Web of Science

4.2.7 Conferéncias que mais contribuiram com o tema Exchange-Traded Funds

As conferéncias que mais contribuiram para o tema sdo bem distribuidas, com destaque

a 5 conferéncias que tiveram mais de 1 publicacdo, como pode-se observar na figura abaixo:
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3 1 1
23RD INTERNATIONAL CONFERENCE ON WORLD CONFERENCE ON BUSINESS 114TH 11TH
FORECASTING FINANCIAL MARKETS FFM ECONOMICS AND MANAGEMENT BEM A ANNUAL INTERNATIO
ADVANCES FOR EXCHANGE RATES INTEREST SCIENTIFIC MEETING OF SCIENTIFIC
RATES AND ASSET MANAGEMENT CONFERENCE | THE CONFERENCH
ON EUROPEAN] AMERICAN ON EUROPEA
FINANCIAL ECONOMIC FINANCIAL
SYSTEMS 2013 | ASSOCIATION | SYSTEMS 201

1
6TH INTERNATIONAL CONFERENCE ON 14TH INTERNATIONAL
BUSINE% INTELLIGENCE AND FINANCIAL CONFERENCE ON FINANCE AND
ENGINEERING BIFE 2 BANKING
TTH INTERNATIONAL CONFERENCE ON
r&?DRES AND OTHER DERIVATIVES

1

14TH INTERNATIONAL
SCIENTIFIC CONFERENCE ON
EUROPEAN FINANCIAL
SYSTEMS 2017

Figura 11: Conferéncias que mais contribuiram

Fonte: Extragdo propria do Web of Science

Vale destacar que a International Scientific Conference on European Financial Systems
é uma conferéncia que possui 4 publicacdes sobre o tema, porém distribuidas entre as diferentes
edi¢des da conferéncia.

4.2.8 Universidades que mais publicam sobre o tema Exchange-Traded Funds

Dentre as principais universidades que realizam estudos e pesquisas sobre os ETFs,
podem ser observadas na imagem abaixo as 10 principais:
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24 15 9 9
CALIFORNIA STATE UNIVERSITY SYSTEM UNIVERSITY OF TEXAS SYSTEM MASARYK UNIVERSITY | UNIVERSITY OF TEXA

13

NEW YORK UNIVERSITY 8 8
CITY UNIVERSITY OF NEW YORK | FUDAN
CUNY SYSTEM UNIVERSITY

STATE UNIVERSITY SYSTEM OF FLORIDA

8

ERASMUS UNIVERSITY
COLUMBIA UNIVERSITY ROTTERDAM

Figura 12 - Principais Universidades

Fonte: Extracdo propria do Web of Science

Analisando a figura pode-se observar que as universidades americanas possuem o
dominio das publicagdes sobre o tema, com maior nimero de publica¢Ges. Na lista hd uma
universidade brasileira, a Pontifica Universidade do Rio de Janeiro, com 2 publica¢Ges sobre o
tema (0,28% do total de 758 univesidades encontradas).

4.2.9 Principais Agéncias Financiadoras de pesquisas com o tema Exchange-Traded Funds
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As agéncias financiadoras de pesquisas sobre o tema sdo variadas, como ilustrado na
figura abaixo:

11

National Natural Science Foundation Of China Nsfc Fundamental Research Funds For The | Australian

Central Universities Research Council

10
Ministry Of Science And Technology

Taiwan National Science Foundation
153

National Science Centre Poland

National Taichung University
Of Science Technology In
Taiwan

Figura 13 - Principais Agéncias Financiadoras

Fonte: Extragdo Prépria do Web of Science

As duas principais agéncias financiadoras sdo chinesas, tendo financiado 51 trabalhos
(7,3% do total de 185 agéncias financiadoras). Vale destacar que trés agéncias financiadoras
brasileiras aparecem entre as 25 principais. A primeira delas ¢ o Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico, CNPQ, que financiou 3 trabalhos (0,43% do total).
A segunda é a Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior, Capes, que
financiou 2 trabalhos (0,28% do total) assim como a terceira, que é a Fundacdo Carlos Chagas
Filho de Amparo a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro, FAPERJ. Ter conhecimento sobre as
principais agéncias financiadoras das pesquisas sobre o tema pode ser de grande valia para
fomentar o aumento do nimero de pesquisas brasileiras e incentivar o desenvolvimento desse

mercado.

4.2.10 Areas que mais publicam sobre o tema Exchange-Traded Funds

Na tabela abaixo pode-se observar quais sdo as 5 areas de pesquisa que mais possuem
artigos publicados sobre o tema.
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Quadro 9 - Principais areas de pesquisa

Area de Pesquisa ‘ Total de Trabalhos Porcentagem do total
Business Economics 698 100%
Mathematical Methods in Social

. 42 6,01%
Sciences
Mathematics 37 5,3%
International Relations 8 1,14%
Environmental Sciences Ecology 6 0,86%

Fonte - Extracéo Propria do Web of Science

No caso das areas de pesquisa, 0 somatorio das porcentagens pode resultar em um
nimero maior que 100% pois os artigos podem ser enquadrados em mais de uma area de
pesquisa. Dito isso, percebe-se que todos os trabalhos feitos sobre o tema estdo enquadrados na
area de Business Economics, sendo que alguns outros trabalhos também possuem relacdo com

outras areas de conhecimento.

4.2.11 Frequéncia de palavras-chave sobre o tema Exchange-Traded Funds

Por fim, o ultimo elemento esperado pelos autores de enfoque meta-analitico € a
frequéncia de palavras-chave encontradas na pesquisa do tema. Com essa analise podemos ter
uma visdo geral de quais sdo as principais tematicas ou assuntos tratados pelos trabalhos

encontrados. A nuvem de palavras-chave estd representada na figura abaixo e foi criada
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utilizando o site www.tagcrowd.com utilizando os dados extraidos do Web of Science:

arbitrage (2 costs @7y Cross-section (s) discovery (23 diversification (20

efficiency (22) etfs (22) exchange-traded (35) flows (22) funds (95)
futures w impact oo iINAEX & iNfOrmation

investors s l]CIU]d'Ity (64) market (154)

model (52) mutual (31) oPtions (33)
performance . price .

retu rn S (161) ri S-k:atn security (22) Stoc k (118) time-
series (21) trading (2s) VO lat] l] ty (119) volume (27)

Figura 14: Nuvem de Palavras

Fonte: Extracdo prépria do Web of Science e criacdo em www.tagcrowd.com.br

Foram encontradas no total mais de duas mil palavras 1666. Observando a nuvem de
palavras podemos notar que a palavra mais frequente é Returns (161), seguido por Market
(154), Volatility (119), Stock (118), Price (103), Performance (99) e Risk (89). Essas palavras

somam 843 aparicdes, representando mais de 40% do total.

4.3 Detalhamento, Modelo Integrador e Validacdo por Evidéncia

Feitas as analises iniciais do banco de dados retirado do Web of Science, ja é possivel
ter uma ampla nocdo do comportamento das pesquisas sobre os ETFs ao longo dos anos,
entendendo os principais autores, trabalhos e entre outros dados que permitem o
aprofundamento na pesquisa. A ultima etapa do TEMAC é o Detalhamento, Modelo Integrador
e Validacéo por evidéncias, onde sdo feitas analises mais aprofundadas para proposi¢do de um

modelo integrador, como explicam o0s autores do método:

“Uma vez construidas as primeiras impressoes sobre o tema, sao
necessarias analises mais profundas que permitam compreendé-lo melhor, assim

como selecionar aqueles autores que ndo podem faltar na revisao, as principais


http://www.tagcrowd.com/
http://www.tagcrowd.com.br/
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abordagens, linhas de pesquisa, validacdo via evidéncias e entrega do modelo
integrador por meio da comparagdo dos resultados das diferentes fontes. Para
alcancar esta etapa sdo necessarios novos indices bibliométricos que detectam
os colégios invisiveis (Co-citagdo, Coupling, Co-autoria), identificando as
relages entre autores, referéncias e paises na literatura, seja por colaboragéo ou
citacdo. Finalmente, cumprir a Lei de Zipf, (co-ocorréncia e frequéncia de

palavras-chave), que estabelece as principais linhas de pesquisa por meio do

aparecimento de palavras-chaves (Guedes & Borschiver, 2005).”(MARIANO
E ROCHA, 2017, p.437-438)

Para tornar mais clara a compreensao do leitor, o capitulo segue as sub etapas da Gltima
fase do TEMAC, onde é feita uma analise minuciosa das publica¢des e principais linhas de
pesquisa sobre os Exchange-Traded Funds. As analises foram feitas utilizando o software

VOSviewer versao 1.6.17.

4.3.1 Detalhamento

Para o detalhamento foram feitas as analises necessarias para ter um entendimento mais
detalhado sobre o tema e consequentemente uma base sélida para proposi¢cdo do modelo
integrado. As andlises feitas foram: Co-citacdo (Co-citation), Acoplamento Bibliogréafico
(Bibliographic Coupling), Co-ocorréncia de Palavras, analise das palavras que mais aparecem

nos titulos e abstracts dos trabalhos e a Co-autoria dos Paises.

4.3.1.1 Anélise de Co-citacéo

A co-citacdo pode ser definida como a quantidade de vezes, ou frequéncia, que dois
trabalhos sdo citados juntos em um outro trabalho. Essa analise entende que quanto mais vezes
esses trabalhos forem citados juntos, maior a probabilidade do contetdo daqueles documentos
serem relacionados, sendo possivel assim entender quais séo os tipos de trabalhos publicados e
nucleos de abordagem mais comuns. Portanto, a analise da co-citacdo permite entender o
passado sobre o tema e, quando analisada no decorrer do tempo, permite observar as mudancas
de direcdo de pesquisa sobre determinada tematica. (ZUPIC; CATER, 2013).
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Para a analise no VOSviewer foi utilizada toda a base de dados extraida sobre o tema,
com as strings selecionadas sendo “Exchange-Traded Funds”, “ETFs” e “ETF”, filtradas pelas
areas de interesse Business Finance, Economics e Business. Ao colocar a base no software,
optou-se por filtrar os trabalhos que tivessem pelo menos 20 citagdes, resultando em um total
de 44 trabalhos. A figura 15 mostra o resultado da anélise com a visualizagdo “Density
Visualization”, que exp0e os resultados clusterizados em um mapa de calor em que os trabalhos

mais citados se aproximam mais da cor vermelha.
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Figura 15: Anélise de Co-citagdo no formato Density Visualization

Fonte: Extracdo prépria do VOSviewer

Analisando a figura 15, pode-se observar que existem alguns nucleos de trabalhos mais
citados em conjunto, sendo o principal deles o nucleo do trabalho de Carhart em 1997. Outros
trabalhos com maior destaque sdo os de Eugene Fama (1993) e Agapova (2011). A fim de
entender melhor como estéo divididos os clusters, foi elaborada uma visualizagdo chamada de
Network Visualization que separa os clusters em diferentes cores, sendo a cor vermelha a que

possui maior nimero de trabalhos, seguida por verde, azul, amarelo e roxo.
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Figura 16: Andlise de Co-citagdo no formato de Network Visualization

Fonte: Extracdo prépria do VOSviewer

Na figura 16 observa-se claramente as divisbes dos clusters. O primeiro cluster,
vermelho, tem como principais trabalhos os de Agapova (2011) e Poterba (2002), ambos foram
mostrados anteriormente na tabela de autores mais citados. O segundo cluster, verde, tem como
principais expoentes Newey e West (1987), com o trabalho “A Simple, Positive Semi-Definite,
Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance” que tem 45 citacOes, e Amihud
(2002) com o trabalho “ILLIQUIDITY AND STOCK RETURNS: Cross-Section and Time-
Series Effects” com 44 citagdes. O cluster amarelo, terceiro maior, tem o trabalho “Do ETF’s
increase volatility?” de Ben-David (2018) como principal, citado 39 vezes e também na lista
de autores mais citados. O pendltimo cluster, o azul, possui trés trabalhos que aparecem em
destaque. O primeiro deles, com 60 citagdes, ¢ o “On Persistence in Mutual Fund
Performance” de Carhart (1997); o segundo mais citado do cluster (48 citacdes) € o trabalho
“Differences in the Risks and Returns of NYSE and NASD Stocks” com do Eugene Fama (1993),
um dos autores mais renomados no mercado financeiro por ter vencido o prémio nobel de
economia em 2013 com a hipdtese dos mercados eficientes. O quarto mais citado no cluster,
com 35 citagOes, também é de um autor de grande renome, Markowitz (1952) com o trabalho
“Portfolio Selection” que é mundialmente conhecido por propor a teoria de fronteira eficiente
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que ficou também conhecida como a Teoria Moderna do Portfélio. Por fim, o quarto cluster

encontrado € o roxo, que possui como principal trabalho o “The Dynamics of Leveraged and

Inverse Exchange-Traded Funds” de Madhavan (2009), autor citado anteriormente nesta

pesquisa segundo que mais publica sobre o tema. O segundo autor do ultimo cluster é
Avallaneda (2010) com o trabalho “Path-Dependence of Leveraged ETF Returns”.

Como dito anteriormente, a analise de co-citagdo permite avaliar quais foram o0s

principais “nucleos” de pesquisa em determinados momentos do tema, por isso cada cluster

possui diferentes linhas de pesquisa. E interessante observar a mudanca e evolucdo das

discussdes sobre o tema e para tornar mais facil a leitura o quadro 10 abaixo mostra em maior

detalhe os alguns dos principais trabalhos de cada cluster.

Quadro 10: Principais trabalhos por cluster encontrado na andlise de co-citacdo

Cluster

1 Agapova, A

Autores Titulo

Conventional
mutual index funds
versus exchange-
traded funds

Resumo

Este artigo examina as implica¢cdes da substituibilidade de

dois veiculos de investimento semelhantes: fundos mdtuos de
indice convencionais e fundos negociados em bolsa (ETFS).
Busca explicar a coexisténcia desses tipos de veiculos, que
oferecem uma reivindicacdo sobre o mesmo processo para
replicar o retorno do indice subjacente, mas tém estruturas
organizacionais distintas. Este estudo compara os fluxos de
fundos agregados em fundos de indices abertos
convencionais aos de ETFs para vérios indices subjacentes.
O estudo mostra que fundos convencionais e ETFs sdo
substitutos, mas ndo substitutos perfeitos um do outro. As
evidéncias sugerem que a coexisténcia dos dois instrumentos
pode ser explicada por um efeito clientela que segregara os
dois veiculos em nichos de mercado distintos.

2011

2 Amihud, Y

ILLIQUIDITY
AND STOCK
RETURNS:
Cross-Section and
Time-Series Effects

Novos testes sdo apresentados sobre os efeitos da iliquidez
das acdes no seu retorno. Com o tempo, a liquidez esperada
do mercado afeta positivamente 0 excesso de retorno das
acOes ex ante (geralmente chamado de “prémio de
risco”).Isso complementa a relacdo transversal positiva de
retorno-iliquidez. A  medida de iliquidez  aqui
é a relagdo média diéria entre o retorno absoluto das acGes e
o volume em dolares, facilmente obtida a partir de
dados diérios de acbes para séries temporais longas na
maioria dos mercados de acBes. A iliquidez afeta mais
fortemente as acBes de empresas pequenas, sugerindo uma
explicagdo para as mudancgas “efeito pequena empresa” ao
longo do tempo. 0} impacto de
iliguidez do mercado sobre excesso de retorno das acGes
sugere a existéncia de prémio de iliquidez e ajuda
explicar o quebra-cabeca do prémio de capital.

2002

Ben-David,

I; Franzoni,

3 F;

Moussawi,
R

Do ETFs Increase
Volatility?

Devido aos seus baixos custos de negociacdo, os fundos
negociados em bolsa (ETFs) sdo um catalisador potencial
para os traders de liquidez de curto prazo. Os choques de
liqguidez podem se propagar para os titulos subjacentes por
meio do canal de arbitragem, e os ETFs podem aumentar a
volatilidade ndo fundamental dos titulos que possuem em

2018
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suas cestas. Exploramos as mudancas exdgenas na
composicdo do indice e descobrimos que as a¢des que 0s
ETFs mais possuem exibem uma volatilidade
significativamente maior. A quantidade dessas acdes
pertencentes aos ETFs aumenta a autocorrelagéo negativa nos
precos das a¢fes. O aumento na volatilidade parece introduzir
um risco ndo diversificavel nos precos porque as agbes que
tem ETFs como grandes proprietarios ganham um prémio de
risco significativo de até 56 pontos-base mensalmente.

Carhart, M.

On Persistence in
Mutual Fund
Performance

Usando uma amostra livre de tendéncia de sobrevivéncia,
demonstro que fatores comuns nos retornos das agdes e
despesas de investimento explicam quase completamente os
retornos médios e ajustados ao risco dos fundos de mituos de
acoes. Hendricks, Patel e Zeckhauser
(1993) o resultado de "hot hands" € principalmente
impulsionado pelo efeito momentum de um ano de
Jegadeesh e Titman (1993), mas os fundos individuais néo
obtém retornos mais elevados por seguir a estratégia de
momentum em ag¢des. A Unica persisténcia significativa ndo
explicada est4 concentrada no forte desempenho inferior dos
piores fundos matuos.
fundos. Os resultados ndo corroboram para a existéncia de
gestores de fundos matuos qualificados.

1997

Madhavan,
A; Cheng,
M.

The Dynamics of
Leveraged and
Inverse
Exchange-Traded
Funds

Os ETFs alavancados e inversos atrairam ativos
significativos

recentemente. Ao contrario dos ETFs tradicionais, esses
fundos tém "alavancagem" explicitamente incorporada como
parte

de seu design de produto e sdo usados principalmente por
investidores de curto prazo, mas estdo ganhando
popularidade com investidores individuais fazendo apostas
alavancadas ou fazendo hedge de suas carteiras.
A estrutura desses fundos, no entanto, cria caracteristicas
intencionais e ndo intencionais que ndo sdo vistas nos ETFs
tradicionais. Este trabalho fornece uma estrutura unificada
para

compreender melhor a dindmica subjacente de ETFs
alavancados e inversos, seu impacto na volatilidade e liquidez
do mercado, caracteristicas incomuns de seu design de
produto e
questbes de adequacdo para o investidor. Em particular, 0os
fundos alavancados ndo sdo bem compreendidos
tanto por investidores quanto por profissionais da industria.
A realavancagem diaria desses fundos
cria profundos efeitos de microestrutura e exacerba a
volatilidade para 0 fechamento.
Também mostramos que o retorno bruto de um ETF
alavancado ou inverso tem um
opcdo "dependente do caminho" que, sob certas condices,
pode levar a destruicdo de valor para
um investidor de buy and hold. A inadequacdo desses
produtos  para  investidores de longo  prazo
é reforcada pelo impacto dos altos custos de transacdo e
ineficiéncia fiscal nos retornos.

2009

Fonte: Extracdo Prépria em tradugdo livre VOSviewer
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4.3.1.2 Anélise de Acoplamento Bibliogréafico (Bibliographic Coupling)

A andlise de acoplamento bibliogréafico possui uma caracteristica diferente da analise
de co-citagdo. O bibliographic coupling pode ser caracterizado como a frequéncia que um
trabalho é citado por dois trabalhos diferentes, ou seja, ndo precisa ser citado em conjunto com
um outro trabalho como na andlise de co-citacdo. Essa diferenca pode ser bem ilustrada na

figura abaixo:

Bibliographic
coupling
Citing documents coupling
{research froni) A_ | | "'ﬁf """"""""" i D
Fi e o \.‘ i ~

r LY ."- .-'r
Cited documents Co-citation "
(knowledge base) [ | I Y | B

Figura 17: Diferenca entre Co-citacion e Bibliographic Coupling
Fonte: Zupic e Cater (2015), adaptado de Vogel e Guttel (2013)

Outra diferenca entre os dois € que o coupling é estatico, ou seja, ndo varia com o tempo,
pois as referéncias citadas pelos artigos ndo mudam, ao contrario da analise de co-citacdo. Com
isso, o0 bibliographic coupling fornece a analise de quais sdo as novas frentes sobre um
determinado tema, ou chamados de principais fronts de pesquisa, e permite ao pesquisador
encontrar até mesmo pequenos nucleos de pesquisa que ainda ndo tem um elevado nimero de
citagBes em conjunto. Para a analise de acoplamento bibliografico foram usados os trabalhos
encontrados nos ultimos trés anos - 2018, 2019, 2020 e os 8 primeiros meses de 2021- como
sugere a literatura, e utilizado novamente o software VOSviewer. Nesse caso ndo sao utilizadas
restrices relacionadas ao nimero de citacbes, uma vez que grande parte dos trabalhos sdo
recentes e ainda ndo possuem tempo suficiente para serem citados varias vezes. Pode-se
observar o resultado dessa andlise na figura 18 feita no formato overlay visualization e na figura

19 no formato de density visualization:
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prelipcean (2020)

jankova (2021)

das (2020)
@5VOSWewer LY
2018 2019 2020 2021

Figura 18 - Bibliographic Coupling no formato Overlay Visualization

Fonte: Extracdo prépria do VOSviewer
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- lee (2020b)
O|ra) (2020) yuan (2021)

mudhaf (2018)

chu

6% VOSviewer

Figura 19 - Bibliographic Coupling no formato Density Visualization

Fonte: Extracdo propria do VOSviewer

Foram encontrados no total 304 trabalhos, que ficaram divididos em 11 clusters
diferentes. Na primeira imagem tem-se uma perspectiva dos nucleos de trabalho por autor em
cada ano e na segunda é possivel analisar os nucleos de maneira mais clara com o mapa de
calor. Cada um dos 11 clusters encontrados pelo software VOSviewer representa um diferente
front de pesquisa podendo conter trabalhos de todos 0s anos e com isso é possivel entender
quais as abordagens mais atuais que existem sobre os Exchange-Traded Funds.

O primeiro cluster é representado por Hartzmark (2019) com o trabalho “Do Investors
Value Sustainability? A Natural Experiment Examining Ranking and Fund Flows”. O segundo
cluster tem como principal trabalho o do autor Zhong (2019) com titulo “Predicting the daily
return direction of the stock market using hybrid machine learning algorithms”. O terceiro
cluster ¢ liderado por Fassas (2018) e seu trabalho “Variance risk premium and equity returns”.
O quarto cluster tem o trabalho “Pricing efficiency of Bitcoin Trusts” de Almudhaf (2018)
como principal. O cluster de nimero 5 possui como trabalho principal o autor Ben David com
o trabalho “Do ETFs increase volatility? ” que também aparece como lider em um dos cluster

no mapa de co-citagdes. O sexto cluster tem o trabalho Wang (2019) “Do exchange-traded fund
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flows increase the volatility of the underlying index? Evidence from the emerging market in
China”, temética bem similar ao trabalho do cluster anterior, porém com evidéncias da China.
O sétimo cluster ¢é liderado por Huang (2020) que tem o titulo “Testing moving average trading
strategies on ETFs”. O oitavo cluster tem dois trabalhos principais, o de Lee (2020) com titulo
“Do natural disasters and geopolitical risks matter for cross-border country exchange-traded
fund returns?” e o trabalho de Johnman (2018) chamado “Predicting FTSE 100 returns and
volatility using sentiment analysis”. Os clusters 9, 10 e 11 tem como principais trabalhos e
autores Rompotis (2018) - “Herding Behavior among Exchange-Traded Funds”, Lettau (2018)
- “Exchange-Traded Funds 101 for economists” e Luo (2019) - “The affect heuristic and stock
ownership: A theoretical perspective” respectivamente.

Analisando mais profundamente cada cluster € possivel perceber diferentes tematicas
como tendéncia e com o intuito de detalhamento, o quadro 11 abaixo explica um pouco mais

sobre o principal trabalho de cada cluster e mostra uma interpretacdo da temaética geral do

cluster que eles estéo inseridos.

Quadro 11: Principais trabalhos por cluster encontrado na anélise de acoplamento bibliogréafico

Cluster

Titulo

Resumo

Front do
Cluster

Ano

Apobs examinar a relevancia da
sustentabilidade do mercado de fundos
mutuos dos EUA, apresentamos evidéncias
causais de que os investidores em todo o
mercado valorizam a sustentabilidade: ser
classificado como de baixa sustentabilidade O cluster 1
resultou em fluxos com saidas liquidas de | apresenta uma
Do Investors . - -
mais de US $ 12 bilhdes, ao passo que a série de
Value e o
A classificacéo de alta sustentabilidade levou | trabalhos que
Hartzmark, Sustainability? - . .
' a fluxos de entradas liquidas de mais de US avaliam os
Samuel M; A Natural hx A - . .
1 - $ 24 bilhdes. Evidéncias experimentais impactos e 2019
Sussman, Experiment L L ~
> . sugerem que a sustentabilidade é vista preocupacdes
Abigail B. Examining x o, o
. como uma previsao positiva do sociais e
Ranking and x S
desempenho futuro, mas ndo encontramos | ambientais nos
Fund Flows A
evidéncias de que fundos de alta retornos dos
sustentabilidade superem fundos de baixa investimentos
sustentabilidade. A evidéncia é consistente
com o efeito positivo que influencia as
expectativas de desempenho sustentavel do
fundo e motivos ndo financeiros que
influenciam as decisfes de investimento.
- As técnicas analiticas de big data O cluster 2 tem
Predicting the . . . .
X associadas a algoritmos de aprendizado de | na sua maioria
daily return P x
) S méquina estdo desempenhando um papel trabalhos
Zhong, X; direction of the e o
2 cada vez mais importante em varios voltados para | 2019
Enke, D stock market L . .
. ) campos de aplica¢do, incluindo o diferentes
using hybrid . . ~ -
d investimento no mercado de a¢des. No analises e
machine g
entanto, poucos estudos se concentraram na | proposicGes de
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learning
algorithms

previsdo de retornos diarios do mercado de
acOes, especialmente ao usar técnicas
poderosas de aprendizado de maquina,
como redes neurais profundas (DNNSs),
para realizar as analises. Os DNNs
empregam varios algoritmos de
aprendizado profundo com base na
combinacéo de estrutura de rede, funcdo de
ativacdo e parametros de modelo, com seu
desempenho dependendo do formato da
representacdo dos dados. Este artigo
apresenta um processo analitico de big data
abrangente para prever a direcdo do retorno
diario do ETF SPDR S&P 500 (codigo de
negociagdo: SPY) com base em 60
caracteristicas financeiras e econdémicas.
DNNs e redes neurais artificiais
tradicionais (ANNS) sdo entdo implantados
em todo o conjunto de dados pré-
processado, mas nédo transformado, junto
com dois conjuntos de dados transformados
por meio de analise de componente
principal (PCA), para prever a direcéo
didria dos retornos futuros do indice do
mercado de a¢des. Enquanto controla o
"overfitting", um padrdo para a precisdo da
classificacdo dos DNNs é detectado e
demonstrado conforme o nimero de
camadas ocultas aumenta gradualmente de
12 para 1000. Além disso, um conjunto de
procedimentos de teste de hipotese é
implementado na classificagdo e nos
resultados da simulacdo mostram que 0s
DNNs que usam dois conjuntos de dados
representados por PCA fornecem uma
preciséo de classificacdo significativamente
maior do que aqueles que usam todo o
conjunto de dados nédo transformado, bem
como Vvarios outros algoritmos de
aprendizado de maquina hibrido. Além
disso, as estratégias de negociacao guiadas
pelo processo de classificagdo DNN com
base nos dados representados pelo PCA
tém um desempenho ligeiramente melhor
do que as outras testadas, inclusive em uma
comparacdo com dois benchmarks padréo.

técnicas que se
baseiam

principalmente
nas medidas

volatilidade dos
ativos, como

variancia,
covariancia e
etc.

Fassas, AP;
Papadamou, S

Variance risk
premium and
equity returns

Este estudo contribui para a debatida
questéo de se os retornos do mercado de
acOes sdo previsiveis, investigando a
relacdo entre o prémio de risco de variancia
e 0s retornos das acles. As volatilidades
derivadas dos precos das opgdes
normalmente excedem as volatilidades
realizadas subsequentes correspondentes do
ativo subjacente, sugerindo que 0s
investidores exigem uma compensacgao
adicional para assumir o risco de
volatilidade. Portanto, um indice de
volatilidade implicita reflete ndo apenas a

O cluster 3 tem
como linhas
principais o

entendimento da
liquidez dos

ativos nos
retornos e outros
impactos,
também
avaliando
medidas de
volatilidade
como no ultimo

incerteza esperada do mercado de ac6es,

cluster.

2018
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mas também a aversao ao risco dos
investidores. Esse elemento de aversdo ao
risco faz parte da remuneracdo dos
investidores por assumir o risco e pode ser
medido pelo prémio de risco de variancia.
Nossos resultados empiricos mostram que
o prémio de risco de variancia é, em média,
negativo para uma gama de indices do
mercado de ac0es, acdes e fundos
negociados em bolsa, sugerindo que o risco
de variancia de mercado esta realmente
precificado. Finalmente, nossos resultados
mostram que o prémio de risco de variancia
de ac¢Bes é um preditor confiavel dos
retornos das acoes, pois pode explicar até
20% da variaco total nos retornos das
acles futuras com uma frequéncia mensal.

Este artigo examina a eficiéncia de pre¢cos
do Bitcoin Investment Trust. Investigamos
o0 desvio entre 0s pregos e 0s valores dos
ativos liquidos e descobrimos que existe
um prémio significativo e persistente com
uma média de 44%. Tais evidéncias

O cluster 4
possui tematicas
variadas, porém

Pricing e A e
Almudhaf, F efficiency of apontam para a |nef|c_|enC|§ de preuflcggao seguemuma | .o
. do trust atualmente disponivel e encoraja 0s linha de
Bitcoin Trusts S . . ~
profissionais a introduzir melhores inovacdes
instrumentos, como por exemplo o0s financeiras nos
Exchange Traded Funds, como alternativas mercados
para investidores interessados em ter
exposicao a bitcoins e ao mercado de
moedas digitais.
Devido aos seus baixos custos de
negociacéo, os fundos negociados em bolsa
(ETFs) sdo um catalisador potencial para os
traders de liquidez de curto prazo. Os
choques de liquidez podem se propagar
para os titulos subjacentes por meio do
canal de arbitragem, e os ETFs podem
o ~ O cluster 5
aumentar a volatilidade néo fundamental S
. possui Varios
dos titulos que possuem em suas cestas.
N . trabalhos que
Ben-David, I; Do ETFs Exploramos as mudangas exdgenas na
S . o ; buscam entender
Franzoni, F; Increase composicao do indice e descobrimos que as . 2018
. - ~ . - 0s impactos dos
Moussawi, R Volatility? acBes que 0s ETFs mais possuem exibem
-~ AL : ETFs nas bolsas
uma volatilidade significativamente maior.
. ~ de valores
A quantidade dessas a¢des pertencentes aos .
~ . mundiais.
ETFs aumenta a autocorrelagdo negativa
nos precos das a¢des. O aumento na
volatilidade parece introduzir um risco ndo
diversificavel nos precos porque as agoes
gue tem ETFs como grandes proprietarios
ganham um prémio de risco significativo
de até 56 pontos-base mensalmente.
Estudando 70 fundos negociados em bolsa O cluster 6
Do exchange- . .
(ETFs) chineses, mostramos que os fluxos | segue a linha de
traded fund o ’ )
. diérios financeiros dos ETFs aumentam pesquisa dos
flows increase significativamente a volatilidade total e a | efeitos dos ETFs
Wang, H; Xu, L | the volatility of g 2019

the underlying
index? Evidence
from the

volatilidade fundamental do indice
subjacente no préximo dia de negociacao.
Mais especificamente, € o componente de
fluxo futuro que captura as atividades de

no chamado
Price Discovery
e na eficiéncia

de mercado.
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emerging
market in China

criacdo / resgate de acdes dos participantes
autorizados, além de seu papel de criadores
de mercado, que podem prever
significativamente os dois tipos de

volatilidade. Além disso, a arbitragem de

ETF (compartilhamento de informag@es do
ETF) aumenta o efeito dos fluxos futuros

sobre a volatilidade total (volatilidade

fundamental) do indice. Outro ponto € que

as relacdes entre os fluxos futuros e os dois

tipos de volatilidade do indice mostram um

contégio bidirecional.

Huang, JZ;
Huang, ZJ

Testing moving
average trading
strategies on
ETFs

A evidéncia da lucratividade das estratégias
de média mével (MM) documentada na
literatura é geralmente baseada em indices
ou carteiras / fatores ndo passiveis de
negociacao e no uso do retorno zero ou da
taxa livre de risco como referéncia. Neste
artigo, implementamos estratégias de MM
usando ETFs e examinamos o desempenho
de tais estratégias usando uma variedade de
medidas de desempenho ajustadas ao risco.
Descobrimos que, em relagdo a estratégia
de "Buy and Hold", as estratégias de MM
tém retornos médios e indices de Sharpe
mais baixos, mas se saem melhor em
medidas de desempenho ajustadas por
fator, como o alfa do CAPM. Também
descobrimos que as estratégias de MM se
tornam menos lucrativas quando séo
implementadas usando ETFs do que
usando seus indices subjacentes. Além
disso, propomos uma versao quase
intradiaria da estratégia de MM padréo
(QUIMA) que permite aos investidores
negociar imediatamente ao observar 0s
sinais de cruzamento da MM. A estratégia
QUIMA supera a estratégia padrao que sé
negocia no fechamento de um dia de
negociacdo, quando a duragdo do atraso da
MM de longo prazo néo é superior a 50
dias.

O cluster 7 tem
um front de
pesquisa pouco
definido, mas
comeca a
entender
impactos
externos no
mercado de
acdes locais
usando ETFs
para as analises

2020

Lee, CC; Chen,
MP

Do natural
disasters and
geopolitical

risks matter for
cross-border
country
exchange-traded
fund returns?

Este artigo examina se 0s riscos
geopoliticos (GPRs) e desastres dos EUA e
do pais de origem sdo importantes para 0s
retornos do comércio internacional de
fundos negociados em bolsa (ETFs),
empregando uma abordagem de regressdo
de quantis. Usando retornos mensais de
125 ETFs especificos de cada pais
negociados nos EUA de 38 paises durante
o0 periodo de 2004-2018, descobrimos que
as maiores médias de mortes totais, valores
de danos totais, "total affected" e GPRs séo
todos em paises em desenvolvimento. Os
desastres nos Estados Unidos tém impactos
comparativamente mais significativos do
gue os desastres no pais de origem sobre 0s
retornos do ETF, assim como as influéncias
dos sentimentos dos investidores dos EUA,

O cluster 8
avalia os
impactos

comportamentais
como emocQdes e
sentimento dos
investidores para
prever retornos
ou avaliar como
0s mercados se
comportaram.

2020
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apoiando a hipétese do sentimento do
mercado. Além disso, 0s GPRs e desastres
dos EUA e do pais de origem também tém
poder preditivo sobre os retornos. Os
efeitos desdenhosos e poderes preditivos de
GPRs e desastres sdo assimétricos entre 0s
quantis. As influéncias dos GPRs do pais
de origem séo maiores do que o GRPS dos
EUA, o que implica que os ETFs podem
ser um porto seguro durante 0s riscos
geopoliticos dos EUA. Além disso, nossos
resultados mostram que os impactos dos
desastres nos retornos podem ser negativos

possibilidade de os desastres exalarem um
impeto e / ou risco para 0s ETFs do pais.

e / ou positivos, implicando na

Rompotis, GG

Herding

Behavior among

Exchange-
Traded Funds

O autor examina se 0 comportamento de
negociacdo de fundos negociados em bolsa
(ETFs) ¢ influenciado por qualquer efeito
manada. Os dados de retorno de uma
amostra de 66 e 34 ETFs de grande e
pequena capitalizacéo, respectivamente,
sdo usados durante o periodo de 2012-2016
para avaliar se esses fundos possuem efeito
manada e se o efeito € mais pronunciado
durante os mercados extremos, durante os
mercados em baixa e durante dias com

extrema atividade de negociagéo e

entre ETFs em dias com retornos de
mercado negativos. A atividade comercial
parece ndo induzir o efeito. Ao contrério, 0
autor obtém evidéncias de que quanto
maiores séo os volumes de negociagéo,

volatilidade. Os resultados mostram que o
efeito manada ndo se aplica aos ETFs. No O cluster 9 é
entanto, algumas evidéncias sdo obtidas menor em
sobre uma dispersdo de retorno decrescente nimero de

trabalhos e

apresenta uma
predominancia
do estudo do

comportamento
de manada dos

2018

maior é a dispersdo do retorno entre 0s
ETFs. Quando se trata do efeito durante
mercados altamente volateis, o autor
descobre que a dispersdo de retorno entre
ETFs diminui em dias com volatilidade
intradiaria extremamente alta. No entanto,
ao avaliar a relacéo entre a disperséo do
retorno e a volatilidade sem focar nos dias
de risco extremamente alto, o autor obtém
fortes evidéncias de uma relagdo linear
entre as 2 variaveis. Esta descoberta
contraditoria sugere que quanto mais forte
for a volatilidade intradiaria no mercado de
ETFs, maior sera a dispersao dos retornos
entre os ETFs.
Os fundos negociados em bolsa (ETFs)

investidores

O cluster 10 é

10

Lettau, M;
Madhavan, A

Exchange-
Traded Funds
101 for
Economists

representam uma das inovagdes financeiras
mais importantes das Ultimas décadas. Um
ETF é um veiculo de investimento, com
uma arquitetura especifica que
normalmente busca acompanhar o
desempenho de um indice especifico. O
primeiro ETF listado nos Estados Unidos, o

um cluster que
busca explicar
alguns aspectos
dos ETFs, como
a precificacéo e

2018

o0 papel dos
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SPDR, foi lancado pela State Street em
janeiro de 1993 e busca rastrear o indice
S&P 500. Ainda hoje é de longe o maior

ETF, com ativos de US $ 178 bilhdes.
Apbs a introducédo do SPDR, novos ETFs

foram langados rastreando indices
nacionais e internacionais amplos e indices
mais especializados de setores, regifes ou
paises. Nos Gltimos anos, os ETFs
cresceram substancialmente em ativos,
diversidade e importancia no mercado,
incluindo aumentos substanciais em ativos
em ETFs de titulos publicos e os chamados
fundos smart beta que rastreiam certas
estratégias de investimento frequentemente
usadas por fundos mutuos e fundos de
hedge negociados ativamente. Neste artigo,
comegamos descrevendo a estrutura e
organizacéo dos fundos negociados em
bolsa, contrastando-os com os fundos
mutuos, que sdo parentes proximos dos
fundos negociados em bolsa, descrevendo
as diferencas na forma como os ETFs
operam e suas potenciais vantagens em
termos de liquidez, reducdo de despesas,
eficiéncia tributaria e transparéncia. Em
seguida, voltamos as preocupacdes sobre se

0 aumento dos ETFs pode gerar riscos
inesperados para os investidores ou maior

instabilidade nos mercados financeiros.

Embora as preocupac6es com a fragilidade
financeira devam ser consideradas
seriamente, algumas das preocupagoes
comuns sdo exageradas e, para outras, uma
série de regras e praticas ja em vigor que
oferecem uma margem de seguranca
substancial.

participantes
autorizados.

11

Luo, J;
Subrahmanyam,
A

The affect
heuristic and
stock
ownership: A
theoretical
perspective

Consideramos os pregos dos ativos e a
eficiéncia da informac&o em um cenario
onde possuir agdes confere utilidade direta
devido a uma heuristica de efeito.
Especificamente, a participagdo em
empresas de marca ou aquelas que se
dedicam a atividades socialmente
desejaveis (por exemplo, consciéncia
ambiental) confere beneficios de consumo
positivos, ao passo que investir em acoes
com piores reputacdes produz o contrério.
Em contraste com as configuragdes
baseadas apenas em consideracdes de
riqueza, os precos esperados das a¢des se
desviam dos fundamentos esperados,
mesmo quando os ativos estdo com oferta
liquida zero. AcBes com alta utilidade
direta sdo, em média, mais eficientes
informacionalmente, pois estimulam maior
entrada dessas a¢fes no mercado,
consequentemente, maior coleta de
informacdes. A analise também concorda
com um efeito de valor, valuations altos de

O cluster 11
também traz a
linha de pesquisa
relacionadas a
empresas
socialmente e
ambientalmente
responsaveis,
porém com foco
maior no perfil
de risco desses
investimentos.

2019
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acOes de marca, retornos anormalmente
positivos sobre agdes com pior reputacéo,
prémios de volume na secdo transversal de
retornos, proliferacdo de fundos mutuos e
ETFs. Se, como sugere a literatura
psicoldgica, os agentes obtém maior
utilidade de empresas bem-sucedidas ao se
basear na gldria refletida, entdo os precos
dos ativos reagem aos sinais publicos de
forma ndo linear, levando a altas e baixas,
bem como quedas e recuperacdes.

Fonte: Extracdo Prépria em traducdo livre VOSviewer

4.3.1.3 Anélise de Co-ocorréncia de Palavras-chave e Palavras em Titulos e Abstracts

A analise de co-ocorréncia de palavras-chave tem o intuito de complementar as anéalises
feitas anteriormente para determinar as principais linhas de pesquisa do tema Exchange-Traded
Funds. Para essa analise foram consideradas apenas palavras que aparecem citadas em conjunto
pelo menos 5 vezes, a fim de refinar a busca e retirar palavras incondizentes da anélise. O

resultado dessa andlise pode ser observado abaixo na figura 20:
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Figura 20: Andlise de co-ocorréncia de palavras-chave no formato de Density Visualization

Fonte: Extracdo Propria do VOSviewer

Na anélise de co-ocorréncia podemos ver as palavras que mais aparecem juntas em um
mesmo trabalho e, observando a figura 20 pode-se perceber que existem alguns nucleos que de
pesquisas como: Volatilidade e liquidez, Custos e performance comparados com os fundos
muatuos, Analises dos erros de precificacdo dos ETFs e entre outros.

Para ter uma perspectiva complementar foram analisadas a ocorréncia de palavras que
apareceram pelo menos 15 vezes nos titulos e abstracts dos trabalhos, como pode ser observado
na figura 21 abaixo:
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Figura 21: Analise de Palavras nos titulos e abstracts no formato de Density Visualization

4 profit product

futur equity

Fonte: Extragdo propria do VOSviewer

Excluindo as palavras que definem o tema, como ETF, ETFs e Exchange, pode-se
analisar que palavras como Volatility e Cost sdo as mais relevantes e que alguns temas atuais

também aparecem em nucleos mais distantes, como Covid por exemplo.

4.3.1.4 Analise de Co-autoria dos Paises

Para finalizar as analises feitas na parte de detalhamento da ultima etapa do TEMAC foi
feito o estudo de co-autoria dos paises, que visa entender quais sdo 0s principais grupos que
atuam em conjunto para producdo de conhecimento cientifico a respeito dos ETFs. O filtro para

essa analise foram paises que publicaram pelo menos 5 vezes e o resultado pode ser observado
na figura 22 abaixo:
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Figura 22: Anélise de co-autoria dos Paises por Density Visualization

Fonte: Extragdo propria do VOSviewer

E possivel analisar que as pesquisas possuem dois ncleos fortes de pesquisa que sdo
liderados por Estados Unidos e China. O cluster liderado pelos Estados Unidos tem Israel e
Rassia, enquanto o cluster liderado pela China tem Alemanha, Holanda, Nova Zelandia,
Escécia e Africa do Sul. No total foram encontrados 7 clusters diferentes, com o Brasil

aparecendo no cluster 3, em conjunto com Portugal, Espanha, Estonia e Itélia.



71

4.3.2 Modelo Integrador

Uso da tecnologia
e Andlise de
dadas

Preocupacao
Ambiental nos
investimentos

Impacto das
Inovacdes
financeiras no

mercado

Estrutura e
mecanismos de
funcionamento
dos ETFs

Impactos dos
ETFs nos
mercados

Figura 22: Modelo Integrador para Anélise dos ETFs
Fonte: O Autor

O modelo integrador tem como objetivo trazer de forma simplificada e unificada as
abordagens encontradas e propor novos trabalhos e discussfes acerca do tema. Para condensar
os resultados de todas as analises feitas, categorizar os resultados e propor um modelo que
integre as pesquisas sobre os ETF é necessario abordar os principais fronts de pesquisa e areas
do conhecimento encontradas.

As principais tematicas encontradas na base de dados analisada sdo (1) a crescente
preocupacdo de investimentos considerados social e ambientalmente responsaveis e seus
impactos nos retornos e formas de se pensar em investimentos; (2) o uso da tecnologia e analise
de dados para otimizacao dos retornos por meio de diferentes estratégias de investimento como
o factor investing ou investimentos diversificados em setores especificos; (3) o impacto das
inovagdes financeiras como as criptomoedas no mercado; (4) impactos do crescimento dos

ETFs nos mercados em termos de volatilidade, retorno, eficiéncia de mercado e a comparagédo
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da gestdo passiva e ativa e; (5) como é a estrutura e 0os mecanismos de funcionamento por tras
dos ETFs.

Observando os principais pontos abordados é possivel perceber que os estudos
evoluiram ao longo do tempo com o aumento do nimero de ETFs e do crescimento dos ativos
sob gestdo desses investimentos. Atualmente a confiangca nos ETFs é muito maior e permite
que pesquisadores estudem sobre as tendéncias tecnologicas e qual o papel dos ETFs nos
investimentos nessas tendéncias, bem como a preocupa¢do com 0 meio ambiente e a
maximizagao dos retornos. E também notdrio o grande uso dos ETFs em pesquisas que visam
estudar o comportamento dos mercados com base em acontecimentos especificos ou até

sentimento dos investidores.

4.3.3 Validacao por Evidéncias

Conforme citado previamente, para confirmar a relevancia da realizacdo de um estudo
de Revisdo Sistematica sobre os Exchange-Traded Funds é necessario cumprir a Gltima sub-
etapa do TEMAC, a validagdo por evidéncias. De acordo com Mariano e Rocha (2017), a
validacao por evidéncias é feita conferindo se dentre os artigos e trabalhos encontrados na base

de dados utilizada atende a pelo menos um dos requisitos:

a) pelo menos uma publicagdo de revisao sistematica (forte);

b) pelo menos uma publicacdo de estudo de caso com resultados apresentados (forte);

¢) Estudos por mais de um centro ou grupo de pesquisa;

d) Opinides de autoridades respeitadas, baseadas em projetos implementados com
sucesso, estudos descritivos ou relatorios de comités de especialistas.

Analisando os trabalhos encontrados para esta pesquisa percebe-se que ha o
cumprimento do primeiro requisito de forma clara, uma vez que o Web of Science permite que
seja realizado um refinamento na busca para apenas artigos de revisao de literatura, ou review.
Utilizando o filtro “review” foram encontrados 6 (seis) trabalhos que séo classificados como
revisdo de literatura, cumprindo, portanto, o requisito de ter pelo menos uma publicagéo de
revisao. Dentre os trabalhos encontrados vale destacar os dois principais em nimero de
citagdes. O primeiro ¢ o trabalho “From performativity to political economy: index investing,

ETFs and asset manager capitalism” de Benjamin Braun (2016) que possui 40 citacdes e traz
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uma abordagem dos ETFs voltada para a economia politica, explicando a evolucdo gradual
desses veiculos de investimento e o papel que eles vém cumprindo bem ao substituir os
investimentos tradicionais de alto custo com grande eficiéncia. O segundo trabalho mais citado
com 10 citacGes apesar de recente € 0 “The effect of ETFs on financial markets: a literaute
review” de Liebi, L.J. (2020), que traz uma tematica que foi sugerida no modelo integrador pois
realiza a revisdo de literatura com foco no entendimento de como os ETFs afetam o mercado
em termos de liquidez, price discovery, volatilidade e movimento dos precos das acdes.

Embora mais dificil de ser analisado pelo fato de a plataforma nédo permitir o filtro direto
para encontrar trabalhos do tipo estudo de caso, por meio da andlise dos dados de todos os
artigos encontrados pode-se considerar que o requisito também foi cumprido. Um exemplo de
estudo de caso encontrado é trabalho “ICT technologies and financial innovations: the case of
Exchange Traded Funds in Brazil, Japan, Mexico, South Korea and the United States” de
Lechman e Marszk (2014) que estuda o impacto da penetragédo das tecnologias de informacéo
e comunicacdo (ICT) nos ativos dos ETFs em diferentes paises. As principais descobertas foram
que o crescimento dos ICT foi acompanhado também pelo rapido crescimento dos ETFs e
possui um relacionamento forte, positivo e estatisticamente significativo em todos os paises,
com excecdo do Brasil, que possui relagao fraca, porém ainda positiva.

O terceiro requisito de validagdo também foi atingido e demonstrado no tépico 4.2.8 em
que s@o apresentados 0s principais grupos de pesquisas e universidades que mais publicam
sobre o tema. A validacdo por evidéncias pode ser considerada concluida, uma vez que atende

trés dos quatro requisitos explicitados pelos autores da metodologia.

5. CONCLUSAO

O principal objetivo estabelecido para o presente projeto era de propor um modelo
integrador para analisar o surgimento, evolucéo e mecanismo de funcionamento dos ETFs por
meio de uma revisédo bibliografica sisteméatica com o intuito de explicar suas mudangas e a atual
importancia desses investimentos na Bolsa de Valores. Para cumprir esse objetivo tracado
foram elencados cinco objetivos especificos, sendo eles explicar a evolucdo e resultados
historicos dos ETFs; demonstrar os tipos de ETFs, as suas mudancas, tendéncias e a atual
importancia desses investimentos em bolsa de valores; analisar 0s mecanismos que permitem o

funcionamento dos ETFs; realizar uma revisdo bibliografica sistematica sobre os ETFs
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utilizando a Teoria do Enfoque Meta-Analitico (TEMAC); analisar as abordagens das
principais pesquisas académicas encontradas na revisao sistematica.

Para ter as primeiras impressdes sobre o tema, tornar claros os conceitos que envolvem
o mercado financeiro, mais especificamente os ETFs, e ter o entendimento do estado da arte
das pesquisas sobre o tema foi realizada uma pesquisa bibliogréafica. Nessa pesquisa também
buscou-se um entendimento da evolucdo e dos resultados dos ETFs desde o surgimento do
primeiro instrumento que pode ser considerado o primeiro ETF existente em 1990 , embora
tenha surgido com outro termo e tenha sido chamado de TIPS (Toronto Index Participation
Shares). O primeiro ETF a ser langado nos Estados Unidos foi 0 SPY em 1993 e desde entéo
0s ETFs tém sido um sucesso, que é demonstrado pelo grande crescimento da industria, que
passou de $15,6 bilhGes em 1998 para mais de $4 trilhdes de ativos sob gestdo em 2021. Com
essa analise foi concluido o objetivo especifico nimero 1.

Essa grande evolucdo nos ativos sob gestdo encontrada foi proporcionada por varios
fatores, dentre eles esta a crescente diversidade nos tipos de ETF existentes. A maior variedade
permitiu a grande adoc¢do por parte também dos investidores de varejo e atualmente existem
diversos tipos de ETF como: renda fixa; moedas; commodities (como ouro e prata, por
exemplo); acdes em geral, em setores e subsetores especificos, categorias como value ou growth
ou até mesmo temadticas como “tecnologias disruptivas”. Dentro dessas categorias também
surgiram diferentes estratégias que antes eram utilizadas somente por grandes investidores
institucionais, como ETFs inversos, alavancados e alternativos.

Outro fator importante analisado nessa pesquisa que permitiu a diversificacdo dos tipos
de ETF e o crescimento nos seus ativos foram 0s mecanismos de precificagdo que permitem
seu funcionamento. Os ETFs possuem o mecanismo de criacdo e redencdo de cotas que é
realizado pelos Participantes Autorizados, esse processo permite a criacdo e exclusao de cotas
diariamente no mercado e, por consequéncia, dispensam o processo bem mais demorado do
IPO. Com isso, tem-se 0 cumprimento dos objetivos especificos 2 e 3

Na etapa de metodologia foi realizada uma breve reviséo bibliogréfica sobre o modelo
TEMAC de modo a clarificar a sua aplicacdo e as analises geradas com a sua aplicacdo e
entender os proximos passos da pesquisa. Com isso, iniciou-se a aplicacdo da Teoria do
Enfoque Meta-Analitico com o desdobramento das suas 3 etapas. O fato do TEMAC possuir
trés etapas objetivas e bem definidas faz com que a técnica ganhe cada vez mais notoriedade e
permite ao pesquisador realizar uma revisdo sistematica livre de vieses. Na primeira etapa, 0
foco foi em levantar todo o referencial tedrico que seria estudado utilizando a base de dados

Web of Science com a pesquisa feita sobre as strings "Exchange-Traded Funds”, “ETFs” e
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“ETF” e utilizando o recorte temporal de 1990 a 2021. O resultado foi uma base de dados de
697 trabalhos.

A segunda etapa do TEMAC consistiu na Apresentacdo e Inter-relacdo dos Dados e
tinha objetivo de apresentar uma visao geral do panorama das pesquisas para embasar melhor
as proximas etapas. Nessa etapa foi identificado que as revistas mais relevantes para o tema sao
a Academy of Management Annals e Quarterly Journal of Economics, sendo que a que mais
publica é a Forbes. Foi encontrado também que 0s paises que mais publicam sobre o tema séo
os Estados Unidos e a China e que os dois autores que mais publicaram sobre ETFs nesse
periodo foram Baldwin W. e Madhavan A., respectivamente. Em contrapartida, os trabalhos
mais citados foram de Hasbrouck J. e Hayat, R; Kraeussl, R.

Para cumprir o segundo objetivo especifico, foram realizadas as analises de co-citation
e Acoplamento Bibliogréfico, que pertencem a terceira etapa do TEMAC. Na analise de co-
citation foram observadas as principais abordagens historicas e a evolugdo ao longo dos anos
da discussao sobre os ETFs e foi possivel dividir essas analises em 5 clusters.

O primeiro cluster tem como principal trabalho “Conventional mutual index funds
versus exchange-traded funds” de Agapova, A; faz uma analise comparativa entre fundos
mutuos e ETFs analisando os fluxos monetéarios para cada um deles e conclui que por mais que
busquem um mercado similar eles podem coexistir e sdo vistos como nichos de mercado
distintos.

O segundo cluster ¢ composto pelo trabalho de Amihud, Y. com o titulo “ILLIQUIDITY
AND STOCK RETURNS: Cross-Section and Time-Series Effects”. Nesse trabalho o autor
examina o impacto da falta de liquidez nos retornos das acoes e identifica o prémio de liquidez.

O terceiro cluster é composto pelo trabalho dos autores Ben-David, I; Franzoni, F;
Moussawi, R. que buscam entender se 0s ETFs aumentam a volatilidade das a¢Ges subjacentes.
Eles concluem que as a¢bes que sdo possuidas em grande quantidade pelos ETFs tém uma
volatilidade significativamente maior e um risco ndo diversificavel no preco dessas acdes,
gerando um prémio sobre esse risco.

No cluster de numero 4, Carhart, M. faz um estudo sem viés de sobrevivéncia sobre a
performance dos fundos mutuos e explica que fatores comuns, também conhecido como
investimento em fatores, e as despesas de investimento explicam quase todo o retorno dos
fundos e ndo encontra evidéncias da existéncia de gestores muito qualificados para escolher
acoes individualmente.

O quinto cluster tem o trabalho desenvolvido pelos autores Madhavan, A e Cheng, M.

que faz uma analise interessante sobre o funcionamento dos ETFs inversos e alavancados. Eles
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explicam que esses fundos sdo utilizados principalmente por investidores de curto prazo e que
a sua realavancagem diaria pode causar efeitos inesperados que podem prejudicar investidores
“buy and hold” ao investir nesses tipos de fundo.

Na analise de Acoplamento Bibliografico (Bibliographic Coupling) o objetivo é
entender quais séo os principais fronts de pesquisa da atualidade, ou seja, quais s&o os caminhos
e tendéncias dos trabalhos que os autores estdo publicando sobre ETFs nos ultimos 3 anos. Essa
analise resultou em 11 clusters que possuem os estudos sobre ETFs distribuidos em diferentes
abordagens. Nos quatro principais clusters os fronts de pesquisa sdo, respectivamente: Impactos
dos cuidados sociais e ambientais nos retornos dos investimentos; Anélises sobre as principais
medidas de volatilidade dos ativos, como variancia e covariancia; os efeitos da liquidez nos
retornos dos ativos; Inovagdes financeiras nos mercados e seus impactos e perspectivas;
Impactos e consequéncias do aumento dos ativos dos ETFs nas bolsas mundiais. Outras linhas
de pesquisa que também foram encontradas seguem os temas de Price Discovery, Anéalise
comportamental dos investidores e trabalhos que buscam explicar o funcionamento dos ETFs.
Com todas essas andlises foram cumpridos 0s objetivos 4 e 5 deste trabalho.

Para concluir o quinto e ultimo objetivo especifico tracado e consequentemente o
objetivo geral, foi elaborado o modelo integrador, ultima sub-etapa do TEMAC. O modelo
integrador busca unificar e sintetizar todas as pesquisas analisadas, sendo que, para esta
pesquisa, 0 modelo foi criado em torno das 5 principais categorias de trabalhos encontradas: A
crescente preocupacado de investimentos considerados social e ambientalmente responsaveis e
seus impactos nos retornos e formas de se pensar em investimentos; Uso da tecnologia e analise
de dados para otimizacdo dos retornos por meio de diferentes estratégias de investimentos; O
impacto das inovac6es financeiras, como por exemplo as criptomoedas, no mercado; Impactos
do crescimento dos ETFs nos mercados em termos de volatilidade, retorno, eficiéncia de
mercado e comparacao entre gestao ativa e passiva e; Estrutura e funcionamento dos ETFs.

Pelo exposto, conclui-se que a presente pesquisa cumpriu o objetivo geral proposto por
alcancar com éxito todos os objetivos especificos tragados.
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