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Resumo

Os exchange traded funds (fundos de indice, ou ETF) sao fundos de investimento listados
em bolsa, comumente geridos de forma passiva, buscando replicar a rentabilidade de um
indice de referéncia. Além de outros beneficios, apresentam taxa de administracio infe-
rior aquela dos fundos de gestao ativa, que, segundo dados estatisticos, geralmente falham
em superar a rentabilidade de seus benchmarks. No mundo, o primeiro ETF surgiu no ini-
cio da década de 1990, na bolsa do Canada, enquanto no Brasil o primeiro foi lancado em
2004, com apoio do BNDES, principal impulsionador do mercado brasileiro. Nos ultimos
anos, houve forte crescimento do mercado global de ETFs; no entanto, isso ocorreu de for-
ma menos expressiva no Brasil, de modo que essa classe de ativos representa um percentual
pequeno da industria de fundos local, com baixa participac¢io de investidores individuais.
A entrada em vigor da Resolucio 179 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que
tornou obrigatdria a transparéncia da remuneracio dos assessores de investimento, faz
deste um momento ainda mais oportuno para o fomento desse mercado, que tem, ainda, o
potencial para propagar a agenda ASG (ambiental, social e de governanga) entre os atores

do mercado de capitais.

Palavras-chave: Exchange traded funds. ETFs. Fundos de indice. Fundos de investimento.
ESG. ASG. BNDES.

Abstract

Exchange traded funds (ETF) are investment funds listed on stock exchanges, typically managed
passively, aiming to replicate the performance of a benchmark index. Among other benefits, they have
lower management fees when compared to actively managed funds, which according to statistical data
often fail to outperform their benchmarks. Globally, the firsc ETF emerged in the early 1990s on the
Canadian stock exchange, while in Brazil, the first ETF was launched in 2004 with the support of
the BNDES, the main driver of the Brazilian market. In recent years, there has been strong growth
in the global ETF market; however, in Brazil, this growth has been less significant, so this asset
class represents a small percentage of the local fund industry, with low participation from individual
investors. The enactment of Resolution 179 of the Securities and Exchange Commission of Brazil
(CVM), which made the transparency of investment advisors’ remuneration mandatory, makes this
an even more opportune moment to promote this market, which also has the potential to spread the
ESG (environmental, social, and governance) agenda among capital market participants.

Keywords: Exchange traded funds. ETFs. Index funds. Investment funds. ESG. BNDES.
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Introducao

Os exchange traded funds (ETF) sao, basicamente, fundos negociados
em bolsa de valores, os quais, em geral, buscam replicar o desempe-
nho de indices de mercado. Essa classe de ativos apresenta uma série

de beneficios e vem registrando crescimento relevante no mundo.

No Brasil, o mercado de ETFs teve importante incremento entre
2019 ¢ 2021, com o0 aumento do nimero de investidores e do patri-
monio sob gestdo. Porém, nos tltimos anos, houve certa estagnacio
¢ o mercado de ETFs ainda apresenta uma baixa representatividade

perante os demais ativos financeiros.

Adicionalmente, ¢ importante destacar que os ETFs podem ser
um veiculo para canalizar a exposi¢io do investidor a merca-
dos, setores ou temas espeC{ficos. Nessa linha, pode—se mencio-
nar ETFs ligados a industria americana, criptomoedas, setores
de tecnologia, entre outros. Do mesmo modo, ha ETFs liga-
dos a aspectos ambientais, sociais e de governanca (ASG, ou
environmental, social and governance — ESG, na sigla em inglés) das
companbhias, servindo de alternativa aqueles que desejam incor-
porar essa agenda em seu portfolio, alem de incentivar empresas

a s¢ aprimorarem nesse HSpCCtO.

Assim, considerando o crescimento global dessa classe de ativos e seu
potencial para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
responsavel pelo primeiro ETF do mercado brasileiro, voltou a atuar

nesse mercado.

Nesse contexto, o presente trabalho apresenta um panorama do

mercado de ETFs, buscando disseminar informagées, estimular o
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debate (& COl’ltI‘ibuiI‘ para o Conhecimento daque]es que buscam ala—

vancar o investimento nesse tipo de fundo no Brasil.

O que sao os exchange traded
funds ou ETFs?

Conforme mencionado, os ETFs sio comumente definidos no mer-
cado financeiro como fundos de investimentos negociados em bol-

sa, os quais buscam replicar o desempenho de indices de mercado.

Assim, uma das principais caracteristicas dos ETFs refere-se ao
fato de suas cotas' serem negociadas nas bolsas de valores, tal
como uma a¢io de companhia listada. Conforme destacado por
Poterba e Shoven (2002), os investidores podem comprar ou ven-
der as cotas do fundo a qualquer momento do dia, sendo essa uma
das principais caracteristicas que distingue os ETFs dos demais

fundos convencionais.

Apesar de no mercado internacional jz’t existirem ETFs com ges-
tao ativa, esse tipo de fundo ainda nao foi objeto de regulacio
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no mercado bra-
sileiro. Dessa forma, o presente texto tem como foco os ETFs
passivos. Esses fundos investem em um portfolio de ativos com
o objetivo principal de replicar a carteira e o desempenho apre-
sentado por um determinado indice de mercado. Como exem-

plo, os ETFs referenciados no Ibovespa? investirio seus recursos

1 As cotas de um fundo de investimento sio as fra¢des do patriménio do fundo que os
investidores podem comprar e vender.

2 Principal indice de a¢oes do mercado brasileiro.

229 R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025



O mercado de ETFs: importancia, histérico, panorama atual, desafios e agenda ASG

nas acdes de empresas que compdem esse indice, assim como os
ETFs baseados no S&P 500° investirdo nas a¢des de empresas

que compdem o indice S&P 500.

De acordo com o investidor americano John C. Bogle,* criador, em
1975, do primeiro fundo mutuo de indice passivo convencional do
mundo (First Index Investment Trust):? “fundo de indice consiste sim-
plesmente numa cesta (carteira) que contém muitos ovos (agdes), visan-
do imitar o desempenho geral do mercado de a¢des americano (ou de

qualquer mercado financeiro ou setor de mercado)” (Bogle, 2020, p. 9).

Os ETFs podem ser referenciados por indices de diversos tipos,
como agdes, titulos privados e titulos publicos, sendo possivel
tamb¢ém investir em uma cesta de criptomoedas, como bitcoin ou
ethereum (O que ¢ ETF..., 2024).

Outra importante caracteristica dos ETFs ¢ o fato de serem fundos
abertos, em que o processo de criag¢io e resgate de cotas pode ser fei-
to pelo modelo conhecido como in-kind, por meio do qual, na cria-
cio de cotas, uma cesta de titulos da carteira ¢ depositada em troca
de cotas do fundo, ¢, no resgate, as cotas sao entregues em contra-
partida de uma cesta de ativos da carteira (Gastineau, 2010). Esses
mecanismos de criacio e resgate de cotas fazem com que os precos

dos ETFs, que sio negociados em bolsa, ainda estejam vinculados a

3 Indice que retine as agdes das quinhentas maiores empresas listadas no mercado americano.

4 John C. Bogle ¢ considerado um dos principais investidores americanos dos tlcimos
tempos. Em 1974, fundou o The Vanguard Group, um dos grupos mais respeitados e bem-
—sucedidos no mundo dos investimentos, ¢ em 1975 criou o primeiro fundo murtuo de
indice do mundo. Faleceu em 2019, aos 89 anos.

5 O First Index Investment Trust foi mais tarde renomeado para V;mguard 500 Index
Fund e buscava replicar o desempenho do indice S&P 500.
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cesta de ativos (Abner, 2016). Essa caracteristica permite o uso dos
ETFs em mais estratégias estruturadas, superando uma questdo en-
frentada por muitos fundos fechados em bolsa, que eventualmente
negociavam suas cotas com desconto ou agio expressivo em relacio

ao valor liquido da cesta de ativos.

No Brasil, os ETFs sao regulados pela CVM e sio chamados fundos
de investimento em indice de mercado (fundos de indice). Confor-
me o artigo 2° do Anexo V da Resolugio CVM 175, de 23 de dezem-
bro de 2022: “O fundo de indice ¢ destinado a aplica¢ao em carteira
de ativos financeiros que vise refletir as variacdes e rentabilidade de

um indice de referéncia,® por prazo indeterminado” (CVM, 2022).

Em resumo, os ETFs no mercado brasileiro sio fundos de investi-
mentos que apresentam as seguintes caracteristicas principais: (i) suas
cotas sdo negociadas na bolsa de valores; (ii) sio geridos passivamen-
te, replicando a carteira e a performance de um indice de mercado; e
(iii) sao abertos, com o processo de criac¢io e resgate de cotas podendo

ser feito por meio da troca por uma cesta de ativos da carteira.

Principais agentes envolvidos

Sao basicamente quatro os principais agentes envolvidos em um
ETF: o provedor de indice; o formador de mercado (market maker),

o administrador; e o gestor.

6 Conforme consta no artigo 2% § 1° do Anexo V da Resolucio CVM 175, “indice
de referéncia é o indice de mercado especfﬁco reconhecido pela CVM ao qual a poh’tica de
investimento esteja associada” (CVM, 2022). A referida norma também exige que, para ser
utilizado em um ETF, o indice cumpra critérios minimos como a disponibiliza¢io, de forma
gratuita e por meio da rede mundial de computadores, da metodologia completa de seu cal-
culo, incluindo sua composi¢io, 0s pesos de cada ativo financeiro, os critérios ¢ a frequéncia
de rebalanceamento, bem como demais parametros necessarios para sua replicagio.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025



O mercado de ETFs: importancia, histérico, panorama atual, desafios e agenda ASG

Os ETFs seguem um determinado indice de referéncia que replica
o desempenho de mercado de uma carteira teorica composta por
ativos selecionados a partir de critérios predeterminados, sendo co-

mum que a carteira dos indices sofra rebalanceamentos periédicos.

Esses indices sio elaborados pelos chamados provedores de indi-
ces, que se dedicam a criagdo e calculo de indices de mercado e
ao licenciamento de seu capital intelectual para servirem como
base de produtos passivos. Os principais provedores de indices dos
ETFs listados na bolsa de valores brasileira sio: B3,” Teva Indices,?
Anbima,” S&P Dow Jones Indices,'® Nasdaq'' e Bloomberg.'?

7 A B3, cuja sigla significa Brasil, Bolsa e Balcio, ¢ a bolsa de valores brasileira, empresa
que atua como infraestrutura para o mercado financeiro do Brasil, facilitando a negociagio
de a¢des e outros ativos financeiros. A B3 também atua como provedora de indices, crian-
do e administrando mais de sessenta indices de diversos segmentos da economia brasileira.

8 A Teva Indices é uma empresa brasileira que desenvolve e administra indices do mer-
cado financeiro, cobrindo 4reas como a¢des, renda fixa, debéntures e fundos imobilidrios.

9 A Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) é uma entidade que atua como porta-voz das institui¢des do mercado financeiro e
de capitais no Brasil, desenvolve normas ¢ priticas recomendadas, promove a educacio
¢ capacita¢io de profissionais ¢ fomenta o desenvolvimento do mercado financeiro.
A Anbima também atua como provedora de indices, divulgando referéncias de precos e
indices, com destaque para o IMA, relacionado ao mercado de titulos publicos, e o IDA,
que foca no comportamento do mercado de divida privada.

10 O S&P Dow Jones Indices LLC ¢ uma joint venture entre a S&P Global ¢ o
CME Group. Ela produz ¢ administra indices do mercado de a¢des, com destaque para o
S&P 500 ¢ para o Dow Jones Industrial Average, indice baseado nas a¢des de trinta das
maiores e mais importantes empresas do mercado americano.

11 A Nasdaq ¢ a segunda maior bolsa de valores do mundo, conhecida por seu foco no
setor de tecnologia. A Nasdaq também atua como uma provedora de indices, administran-
do diversos indices financeiros, como o Nasdaq Composite e o Nasdaq 100, que sao médias
do valor das a¢es das empresas listadas em seu ambiente.

12 A Bloomberg ¢ uma empresa de tecnologia ¢ dados, incluindo indices de diversas
classes, para 0 mercado financeiro, além de ser uma agéncia global de noticias.
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Ja o formador de mercado, também conhecido como market maker,
¢ um participante do mercado que se compromete a manter as ofer-
tas de compra e venda de um ativo, dando liquidez para o ativo e

reduzindo sua volatilidade.

No mercado de ETFs, o formador de mercado ¢ normalmente o
. . ! . -~ . P

principal responsavel pela criacio e destrui¢io de cotas do fundo,

mantendo o preco do ETF alinhado com o valor da carteira de

ativos. A contratagio do market maker para ETFs tem a finalidade

principal de dar mais seguranca ao investidor em relacio a liqui-

dez das cotas, buscando estimular sua negociagio.

Por fim, como em qualquer outro fundo de investimento, ha o ad-
ministrador e o gestor, ambos considerados prestadores de Servicos
essenciais do fundo, nos termos da Resolu¢io CVM 175. O adminis-
trador ¢ responsavel pelo funcionamento ¢ manutencio do fundo,
cuidando de questoes burocraticas e jur{dicas, tais como sua consti-
tuicdo, seu registro perante a CVM, o acompanhamento do seu flu-
xo de caixa e a contrata¢io das auditorias anuais a serem realizadas
no fundo. Por fim, o gestor ¢ responsavel por realizar a gestio da
carteira de ativos, respeitando os objetivos e a politica de investi-

mento definida no regulamento do fundo.

Beneficios dos ETFs

Conforme relatado anteriormente, enquanto a gestao dos ETFs ¢
passiva, ou seja, busca replicar o desempenho de determinados in-
dices de referéncia, os fundos que contam com gestio ativa buscam

! .
supecerar esses ll’ldICCS.
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Dessa forma, com o objetivo de comparar a performance de fundos
de investimento com gestao ativa em relagﬁo aos seus indices de re-
feréncia, a S&P Dow Jones Indices divulga os scorecard Spiva (S&P
Indices versus Active),” que mostram o percentual de fundos de
gestio ativa em diferentes categorias de estilo que perderam para os

seus benchmarks em um horizonte de investimento especifico.

Ao longo do tempo, os levantamentos realizados em diversos paises
e regides, como Estados Unidos, Canad4, Japio, América Latina,
entre outros, indicam que os fundos de gestio ativa tendem histo-
ricamente a perder para seus benchmarks, seja em periodos de curto
ou de longo prazo. Outra questdo importante sinalizada pelo Spiva
¢ que mesmo quando a maioria dos fundos ativos em uma categoria
supera o desempenho do benchmark em um periodo, eles geralmente

~ ;.
nao conscguem O mesmo resultado €m varios anos subsequentes.

As mesmas tendéncias observadas em mercados internacionais se

aplicam de forma semelhante ao Brasil, como indica o Grafico 1.

Grafico 1 » Percentual de fundos ativos que perderam para o benchmark —
12 semestre 2024
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Fonte: Elaboragio prépria com base em S&P Dow Jones Indices (2024).

13 Consultas podem ser feitas em: heeps://www.spglobal.com/spdji/pt/research-insights/spiva/.
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Portanto, a partir do historico fornecido pela S&P Dow Jones
Indices (2024), espera-se que um ETF de renda variavel no mercado
brasileiro, que segue um indice de referéncia de forma passiva, em
um prazo de dez anos, tenha uma rentabilidade superior a 91,7% dos

fundos de gestio ativa que tentam superar esse indice.

Adicionalmente, alem dos retornos, verifica-se que, ao adquirir co-
tas de um ETF, os investidores podem obter uma série de benefi-

cios, que serao detalhados a seguir.

Liquidez

Um dos principais beneficios do investimento em ETFs esta re-
lacionado a liquidez que eles oferecem. Os ETFs sio negociados
em bolsas de valores, tal como uma acio de companhia listada, o
que pode viabilizar alto nivel de liquidez ao produto (Borges; Eid
Junior; Yoshinaga, 2012).

Ademais, a presenca de um formador de mercado que, via pregio
em bolsa, precisa manter ordens de compra e venda, com um limite
maximo de bid-ask spread"* definido em contrato, funciona como

uma garantia a mais de liquidez.

Por fim, no caso de investimentos em volumes maiores, existe ainda
a possibilidade de entrada e saida por meio da troca de uma cesta

de ativos da carteira.

14 Bid-ask spread ¢ a margem entre os precos ofertados por um ativo no ambiente de
bolsa, nas pontas compradora (bid) ¢ vendedora (ask). Assim, ¢ definido um limite para a
distancia entre as ofertas de compra e de venda que o formador de mercado deve manter.
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Diversificacao

Outro beneficio oferecido pelos ETFs refere-se a diversificacio.
Ao replicar a carteira de um determinado indice, os ETFs necessa-
riamente investem em uma carteira composta por diversos ativos
(Poterba; Shoven, 2002). A sele¢io dessa carteira ¢ previamente

determinada pela metodologia do referido indice.

Assim, por meio de um Unico investimento em cotas de ETFs, os in-
vestidores podem, de imediato, ter uma carteira diversificada, sem a
preocupagio de ter que comprar acoes ou titulos de renda fixa indi-
vidualmente e de acompanhar seu desempenho separadamente. Esse
beneficio pode ser uma grande ferramenta de reducio de risco em

portfolios e, consequentemente, de aumento de retornos potenciais.

Baixo custo

A maioria dos ETFs apresenta taxas de administragéo menores do
que as cobradas em fundos tradicionais, devido ao fato de os ETFs no
mercado brasileiro serem geridos passivamente, sem maiores esforcos
de analise como na gestio ativa. O Grafico 2 apresenta um compara-

tivo entre as taxas médias no mercado brasileiro.

Grafico 2 « Taxas de administragio por tipo de fundo - 2024

1,54
0,95
0,62
0,45 l

ETF Renda fixa Multimercado Acodes

Fonte: E]:lboragﬁo pr(')pria com base em dados de ETFs Brasil e Anbima Data (2024).

Nota: As taxas de administragio dos ETFs foram calculadas a partir dos dados obtidos no site da
ETFs Brasil, consultado em 14 de janciro de 2025. As taxas dos demais fundos, a partir das estatisti-
cas de varejo da Anbima referentes a novembro de 2024.
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Ao longo do tempo, as taxas mais baixas dos ETFs podem repre-
sentar uma economia significativa para os investidores. “O fundo
de indice de baixo custo esta ai para garantir que vocé¢ ganhara sua
parcela justa dos retornos — positivos ou negativos — obtidos pelas
empresas [...]” (Bogle, 2020, p. 62).

Praticidade e versatilidade

Como as cotas dos ETFs sao negociadas em bolsa, o processo de
/ . . r. 1w
compra ¢ venda ¢ considerado simples, pratico e versatil. “A pos-
sibilidade de comprar e vender cotas a qualquer momento, como
se fossem agoes, da mais flexibilidade ao investidor” (O que ¢

ETF..., 2024).

Por meio da aquisi¢ao dessas cotas — em oposi¢io a ativos indivi-
dualmente —, os ETFs permitem que os investidores acessem mais
facilmente mercados globais e ativos ou setores especificos. Isso
ocorre, pois ha fundos ligados a indices diversos, capazes de atender
as demandas de diversos perfis de investimento, sem incorrerem
em altas despesas operacionais e sem a necessidade de realizarem
ajustes periodicos na carteira para reproduzir individualmente a

performance do indice subjacente.

Transparéncia

Outro importante beneficio dos ETFs diz respeito a transparéncia
das informagdes ao mercado. A publica¢io da composi¢io da car-
teira e da precificagio das cotas dos ETFs ocorre diariamente. Além
disso, os precos dos ETFs podem ser acompanhados em tempo real

durante o horario de negociacio na bolsa de valores.
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Essa possibilidade de monitoramento continuo, bem como a dis-
ponibilizacio de relatorios anuais, de demonstra¢oes contabeis
¢ da metodologia da composi¢io da cesta do indice subjacente
colocam essa classe de ativos como uma das mais transparentes

do mercado.

Conclusao

Dessa forma, considerando os beneficios expostos, os ETFs se
mostram como uma boa alternativa para os investidores, em es-
pecial para os investidores individuais (pessoas fisicas), que bus-
cam diversificacdo da carteira de forma acessivel, podendo ser
uma ferramenta para a democratiza¢io do acesso ao mercado de

capitais brasileiro.

Por fim, cabe destacar que, além dos beneficios para os investidores,
andlises dos mercados de a¢des ao redor do mundo encontraram
indicios de que a introducao de ETFs melhorou a macroeficiéncia

do mercado (Guzman; Rezaee; Clare, 2024).
Nesse sentido:

Os ETFs tém sido uma das principais ferramentas por
tras da democratizagio das finangas, permitindo que to-
dos os investidores facam apostas imediatas e de baixo
custo nos mercados. Isto contribuiu, sem divida, para o
aumento da eficiéncia dos mercados financeiros nos tlti-

mos anos (Lamont," 2025, tradugio livre).

15 Kenneth Lamont, diretor de pesquisa da Morningstar.
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Tipos de ETFs

No mercado brasileiro atual, existem ETFs que permitem exposi-
¢do a praticamente todos os mercados (renda variavel, renda fixa,
commodities, moedas etc.) e a diversos setores, tanto da bolsa brasi-

leira quanto de outros paises.

Os ETFs existentes no mercado brasileiro sao negociados na bolsa
de valores brasileira B3 e classificados conforme caracteristicas dos
indices a eles atrelados. De forma geral, os ETFs sio classificados em

dois grandes grupos: ETFs de renda fixa e ETFs de renda variavel.

Os ETFs de renda fixa sao fundos que investem em titulos de cré-
dito, buscando refletir as variacdes ¢ a rentabilidade de indices de
renda fixa, cujas carteiras sa0 compostas, majoritariamente, por ti-
tulos publicos ou titulos privados, com diferentes prazos medios de
vencimento. Uma caracteristica desse tipo de ETF ¢ a expectativa
de menor volatilidade e risco, dado que os rendimentos dos titulos

. ! . o ! .
costumam SEer mais estaveils, seguros € previsivels.

Como exemplo, ha o ETF IMABI11, atrelado ao indice IMA-B, que
acompanha o desempenho de titulos publicos ligados a inflacio; e o
ETF DEBBI11, ligado ao indice Teva Debéntures DI, que acompanha
a performance de debéntures indexadas ao Certificado de Deposito
Interbancario (CDI).

Os ETFs de renda variavel sio fundos que investem em outros
ativos, buscando as variacdes e a rentabilidade de indices de
renda variavel, como o Standard & Poor’s 500 Index (S&P500),
que acompanha o desempenho do mercado de a¢oes dos Esta-
dos Unidos.

23@ R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025



O mercado de ETFs: importancia, histérico, panorama atual, desafios e agenda ASG

Adicionalmente, os ETFs também sio classificados pela B3 por seg-
mentos. No caso dos ETFs de renda variavel, apresenta-se uma lista
com alguns dos principais segmentos:

« Acoes (amplo, small caps, dividendos, entre outros);

« Criptomoedas;

« ESG;

« Imobiliario; e

» Quro.

No caso dos ETFs de renda fixa, os principais segmentos sdo:

« Inflacio;

« Titulos publicos prefixados;

« Credito privado.
Essa segmentagio busca refletir o propésito principal do indice de
referéncia atrelado ao ETF. Nos tltimos anos, vém ganhando desta-
que alguns temas, como criptomoedas e ESG. Esses ETFs vém sendo
chamados pelo mercado de “tematicos” e permitem aos investidores
obter exposi¢io a setores e tendeéncias especificos, podendo ser uma
estratégia interessante para aqueles que buscam, a0 mesmo tempo,
diversiﬁcagio da carteira e alinhamento de seus investimentos com

tendéncias de mercado ou setores de sua preferéncia.

No mercado brasileiro, os ETFs de renda variavel sio os mais co-
muns, encontrando-se nesse grupo principalmente os fundos de
indices de acoes, isto é, aqueles que tém o Objetivo de investir em

companhias de capital aberto.

No Quadro 1, sao apresentados alguns exemplos de ETFs listados na

B3, com suas respectivas classiﬁcagées por tipo/categoria € segmento.
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Historico de ETFs no mercado
brasileiro e a atuacao do BNDES

No mundo, os fundos passivos negociados em bolsa foram popula-
rizados por John Bogle, fundador da Vanguard Group, em 1976, ao
criar o primeiro fundo mutuo de indice. Ja a modalidade de investi-
mento ETF surgiu no inicio da década de 1990, com o lancamento
do Toronto 35 Index Participation Units'® (TIPs 35) na bolsa do
Canada (Toronto Stock Exchange) e, em seguida, em 1993, com o
langamento do Standard & Poor’s Depositary Receipt (SPY), nos
Estados Unidos, que busca replicar a performance do indice aciona-
rio americano S&P 500 (Simpson, 2024).

Apesar de nio ter sido o primeiro, em geral, o SPY ¢ considerado o
grande vanguardista e propulsor do crescimento da industria de ETF
ao redor do mundo (Tavares, 2023). Atualmente, o SPY ¢ conhecido
pelo nome SPDR S&P 500 ETF Trust, sendo o maior ETF do mundo,
com pouco mais de US$ 616 bilhoes em ativos sob gestio e volu-
me médio diario de negociagio de US$ 46,63 bilhdes."” Nas dltimas
trés décadas, o valor da cotagio em dolar do SPY saltou de cerca de
US$ 50,00 para aproximadamente US$ 600,00 (Yahoo!, [2025]).

No Brasil, o desenvolvimento do mercado local de ETFs ¢ intrinsi-
camente ligado a0 BNDES, que atua como principal instrumento de

execucio da politica de investimentos do Governo Federal, tendo

16 Esse instrumento de depdsito, baseado em recibos, rastreava o Toronto 35 Index (In-
dice TSE-35), composto por 35 a¢oes canadenses lfquidas.

17 De acordo com a State Street Global Advisors — SSGA (patrimonio sob gestio) (State
Street Investment Management, ¢2025) ¢ com o ETF Database — ETFDB ([202-]) (volume
médio diario dos tltimos trés meses).
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por missdo a promogio do desenvolvimento sustentavel e competi-
tivo da economia brasileira, com gera¢io de emprego ¢ redugio das
desigualdades sociais e regionais. Por meio da BNDESPAR, subsi-
diaria que atua no mercado de capitais, o BNDES busca elaborar e
implementar diversas iniciativas para fomentar o mercado de ca-
pitais brasileiro, visando contribuir para o fortalecimento do mer-
cado de capitais local e para o desenvolvimento de uma industria

financeira de longo prazo no pais.

Assim, a primeira iniciativa de um produto semelhante a um
ETF no Brasil foi o lancamento, em 1998, do Recibo de Carteira
de Ag¢des (RCA), emitido pela BNDESPAR na bolsa. O RCA
era uma cesta fixa de 13 a¢des, negociadas na bolsa como um
tnico ativo. Essa estrutura possibilicou a BNDESPAR alienar,
no intervalo de trés meses, mais de US$ 1 bilhio em acoes sem
provocar impacto negativo sobre os precos. As sucessivas crises
iniciadas em agosto de 1998 ¢ 0 esvaziamento da bolsa do Rio de
Janeiro motivaram a diminuic¢do do interesse pelos RCAs. Con-
tudo, apesar de o produto ter sido extinto no fim de 1999, ele
teve uma trajetoria bem-sucedida, sendo a ¢poca o segundo ativo

mais negociado em bolsas brasileiras.

Posteriormente, em 2001, a Diretoria da BNDESPAR aprovou a
criacio de produtos indexados com o intuito de facilitar sua po-
litica de desinvestimentos e contribuir com o desenvolvimento do
mercado de capitais. Assim, nos anos seguintes, o BNDES protago-
nizou e participou de relevantes iniciativas no desenvolvimento do

mercado de ETFs, que serio detalhadas a seguir.
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Fundo Papéis de indice
Brasil Bovespa (PIBB11)

Em 2004, foi lan¢ado o primeiro ETF do mercado brasileiro, o fundo
Papéis de Indice Brasil Bovespa (PIBB), referenciado no [BrX-50'8 e
negociado na B3 sob o C(’)digo “PIBB11” (IT NOW PIBB IBRX-50 —
FUNDO DE INDICE).

O processo de estruturacio e lancamento do primeiro ETF no mer-
cado brasileiro envolveu uma parceria entre a BNDESPAR ¢ a B3, a
época denominada Bovespa. Também foi necessaria a participagdo
da CVM, que emitiu a Instru¢io CVM 359, em janeiro de 2002,
com vistas a regular esse mercado, viabilizando a opera¢io. O obje-
tivo era contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro e para o processo de desintermediacio financeira, fomen-
tando o aumento do nimero de investidores ativos em bolsa e a

reducio dos custos de transagio.

Para a execucgio da operacao, primeiramente foram adquiridas
no mercado as a¢des que viabilizariam a constituicdo do PIBB,
referenciado no IBrX-50." ¢ ainda nio pertenciam as cartei-
ras da BNDESPAR e do Fundo de Participacio Social (FPS),
gerido pela BNDESPAR a ¢época. Posteriormente, conforme as

18 O IBrX 50 (Indice Brasil 50) é um indice elaborado pela B3 com o objetivo de medir
o desempenho médio das cotagdes dos cinquenta ativos de maior negociabilidade e repre-
sentatividade do mercado de a¢des brasileiro.

19 Inicialmente, plancjou-se a participagio da BNDESPAR na cria¢io de um fundo de
indice de mercado vinculado ao Ibovespa. Contudo, optou-se por substitui-lo pelo indice
[BrX-50, langado em janeiro de 2003, cuja composi¢io 4 época era mais proxima da car-
teira historica da BNDESPAR. O [BrX-50 ¢ calculado com base na capitaliza¢io das em-
presas negociadas em bolsa, conforme padrio internacional, diferentemente do Ibovespa,
que era baseado unicamente em critérios de liquidez. Havia a expectativa, a ¢poca, de que
gradualmente o [BrX-50 viesse a substituir o Ibovespa.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025 ‘C241



242)

Daniel Loureiro da Silva, Guilherme Tinoco Veronese e Isabella Bard de Carvalho Paes

proporcdes do indice, as a¢des foram depositadas pela BNDES-
PAR ¢ pelo FPS em um fundo, com o concomitante recebimento
de cotas do fundo (PIBB) pelas duas carteiras. Por fim, foi reali-

zada a distribuigio pﬁblica das cotas do PIBB.

O banco Itat foi selecionado como administrador do PIBB, que
teve a taxa de administracio definida em 0,059% ao ano, uma das

mais baixas do mercado at¢ os dias de hoje.

Em julho de 2004, foi realizada a primeira oferta publica das co-
tas, que foi coordenada pelos bancos J.P Morgan, Goldman Sachs e
[tau, além de contar com a participacio de outros bancos de varejo.
A oferta atingiu um montante de R$ 600 milhoes, com cerca 25 mil
investidores alocados (Carvalhal; Foldes, 2024). Para incentivar a
adesao de investidores pessoas fisicas a oferta, a BNDESPAR conce-
deu a eles o direito de revender as cotas apés um ano, com garantia

do valor nominal investido, limitado a R$ 25 mil por investidor.

A segunda oferta, realizada em outubro de 2005 ¢ cujos coorde-
nadores lideres foram os bancos Itad BBA e Santander, atingiu
um montante de aproximadamente R$ 2,3 bilhdes. Com mais de
121 mil pessoas fisicas participantes, foi a maior oferta de varejo
at¢ entdo realizada no mercado brasileiro, com ganho liquido de
R$ 534 milhoes ao BNDES.

Além de promover o desenvolvimento de um novo produto no mer-
cado de capitais brasileiro, a reducio dos custos de transacio e o
aumento do nimero de investidores ativos em bolsa, essa iniciativa
contribuiu para a reciclagem da carteira de a¢oes da BNDESPAR

por meio do desinvestimento de parte das acoes.

Atualmente, mesmo com o IBrX-50 nio tendo alcan¢ado o sucesso

esperado e com o langamento de diversos ETFs ligados a indices do
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mercado, em especial a0 Ibovespa, que continuou sendo o principal
indice da bolsa brasileira, o ETF PIBB11 ainda conta com um pa-
trimonio sob gestdo relevante, de aproximadamente R$ 1,24 bilhio
(Ttad It Now!, [2025a]).

A rentabilidade média do PIBB desde o seu lancamen-
to at¢ 30/04/2024 foi 11,4% ao ano e superou a maioria
dos fundos de agoes brasileiros longevos no mesmo pe-
riodo. O desempenho do PIBB também superou o CDI
e IBOVESPA (10,5% e 9,4% ao ano, respectivamente)
(Carvalhal; Foldes, 2024).

Fundo iShares Carbono
Eficiente (ECOO11)

Em 2012, o BNDES 1an(;0u outro ETF, o Fundo iShares Carbono
Eficiente (ECOOL11), incorporando a agenda da sustentabilidade
como diretriz. O fundo teve como referéncia o Indice ICO2, criado

por meio de uma parceira do BNDES com a B3.

O ICO2 media a eficiéncia das Companhias na emissio de carbono,
tendo os objetivos de: (i) incentivar as principais empresas brasi-
leiras de capital aberto a contabilizarem suas emissoes de gases de
efeito estufa (GEE); (ii) incentivar a adocio de politicas de reducio
de emissao de GEE pelas empresas; ¢ (iii) criar oportunidades de

. . . . ! . \ -~ . .
mvestimento para os anCSUdOI‘CS SEns1vels as questoes amblentals.

A estruturagio seguiu estratégia semelhante a do PIBB11, envolven-
doa aquisi¢io das acoes complementares a carteira da BNDESPAR,
a formag¢io de um fundo com as mesmas a¢des do indice de refe-
réncia e a realiza¢io de uma oferta publica das cotas do fundo no

mercado de capitais.
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Para a gestdo do ETF foi selecionada a BlackRock, com taxa de
administracao de 0,38% ao ano. O Banco do Brasil e o Citigroup
foram selecionados para liderar a oferta, que atingiu um montante
de mais de R$ 1 bilhio, sendo 27% desse total destinado a pes-
soas fisicas e 73% a investidores institucionais. A oferta das cotas
do ECOO11 também concedeu o direito de revender as cotas a
BNDESPAR pelo valor original aplicado, apos um ano, limitado a
R$ 25 mil por investidor.

De forma geral, o ECOO11 foi uma iniciativa inovadora no mercado
de capitais, aumentando a relevancia da agenda de reducio de emis-
soes de gases de efeito estufa. A oferta de cotas do ECOOL11 foi, a
¢poca, a maior operag¢io realizada envolvendo um fundo de indice
ligado a questdo das mudangas climaticas. Isso contribuiu para o de-
senvolvimento do mercado de ETFs no Brasil e para a sensibilizacio
quanto a importancia do incentivo a ado¢io de politicas de reducio

de emissoes de carbono pelas empresas.

Contudo, tendo em vista que a oferta foi realizada com um des-
conto em rela¢do ao preco de mercado da carteira de agdes, muitos
investidores optaram por desfazer sua posi¢io no ETF logo apos a
oferta, recebendo as a¢des em troca e ganhando o desconto. Tam-
bém ocorreu uma forte saida do fundo apds o término do prazo
para o exercicio da op¢io de venda a BNDESPAR. Dessa forma,
atualmente, o patriménio sob gestio do ECOOL11 ¢ de cerca de

R$ 39.33 milhoes (BlackRock, [2025]).

Recentemente, em junho de 2024, a metodologia do indice 1CO2
da B3 passou por uma reformula¢io que contou com a participagio
do BNDES. A nova metodologia ampliou 0 nimero de empresas
elegl'veis ¢ trouxe critérios mais rigorosos para a selegﬁo, avaliando a

eficiencia e a qualidade da gestio de emissdes de GEE. Alem disso,
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o indice passou a considerar dados de fontes pﬁblicas e utilizar a
plataforma ESG Workspace, bem como a estimular as empresas a
apresentarem melhorias continuas na eficiéncia de suas emissdes.
A mudanca visou adequar o indice as demandas atuais do mercado
de baixo carbono e, com isso, atrair mais investidores para o ETF

ECOOLL, fortalecendo o mercado de capitais sustentavel no Brasil.

BB ETF indice Diversidade B3
Investimento Sustentavel (DVER11)

Em 15 de agosto de 2023, a B3 lancou o Indice de Diversidade
(IDIVERSA B3), o primeiro indice latino-americano a medir
critérios de género e raca nas empresas listadas. Ele acompanha a
performance de um grupo de empresas selecionadas a partir de crite-
rios determinados de diversidade da composi¢io de suas categorias
funcionais (conselho de administragio, diretoria estatutaria, lide-
ranga ¢ nio liderang¢a) no que diz respeito a raga/cor e género, em

comparag¢io com os dados do Censo do IBGE.

Posteriormente, em 17 de outubro de 2023, o Banco do Brasil lan-
¢ou o BB ETF Indice Diversidade B3 Investimento Sustentavel
(DVERT11). A cerimonia de inicio de negociacao em bolsa de valores
do DVERII, ocorrida em evento na sede da B3, também contou
com a participa¢io da BNDESPAR. Na ocasiao, foi feito um anun-
cio a0 mercado acerca da parceria formalizada entre a BNDESPAR,
a BB Asset ¢ a B3, por meio da celebragio de um Acordo de Desen-
volvimento?? para desenvolvimento continuo do indice IDIVERSA
e estudo da possibilidade de operacao de investimento por par-
te da BNDESPAR no referido ETF, considerando o alinhamento

20 Celebrado em 13 de outubro de 2023 ¢ com vigéncia de dois anos.
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estratégico da promogio de boas praticas e da diversidade?! no mer-

cado de capitais.

O fundo BB ETF Indice Diversidade B3 Investimento Sustentavel
tem como objetivo tornar os indicadores de diversidade visiveis e
tangiveis para o mercado e gerar comparabilidade no desempenho
das empresas. A expectativa ¢ de que isso contribua para o fomento
a boas praticas em diversidade no mundo corporativo, indo além
dos tradicionais aspectos econOmicos relacionados a investimentos,

como liquidez, diversificacio e gestio de portfolio.

Se nas atuacgdes anteriores do Sistema BNDES nesse mercado os
ETFs foram estruturados a partir da alienacio de ativos da car-
teira da BNDESPAR, contando com grandes ofertas publicas, no
DVERI11 a BNDESPAR buscou alocar um capital de fomento, in-
centivando a participacio de outros investidores para que o fundo

ganhe tragﬁo a0 101’1g0 dO tempo.

Assim, a BNDESPAR se comprometeu a investir o mesmo montan-
te aportado por outros investidores, bimestralmente, at¢ outubro
de 2024. Com isso, a cada dois meses, a BNDESPAR verificava o
numero de cotas do DVER11 em circulagﬁo e, caso necessario, reali-
zava o investimento estimado para atingir a participacio de 50% do

patriménio liquido do fundo.

Ao fim de outubro de 2024, o patriménio sob gestio do DVER11
alcancou R$ 69 milhdes.

21 Encontra-se em vigor a Politica de Equidadc de Género e Va]orizagéo da Diversidade
do BNDES.
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O mercado atual de ETFs

Panorama internacional

Conforme o Grafico 3, ao fim de 2024 havia no mundo 9,2 mil ETFs
passivos, representando um patriménio global de USS$ 13,8 trilhoes,
com um crescimento marcado por constantes quebras de recordes
nos ultimos anos, com poucas excegdes.

Grafico 3 » Quantidade global de ETFs passivos e total sob gestio -
2003-2024 (US$ bilhao)

15.000 10.000
10.000
2
y
2 5.000
=
Rid
%)
= 5.000
0 0
M < 1N O ™~ 0 O O — N M < 1 O ™~ 0 O O «— N M <
O O O O O O O «— — — — — — — — — — (N OoN N N N
o o O O O O O O O O O O O O O O o O O O
N AN NN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN

W Patriménio em ETFs passivos (U$ bilhdes) == Quantidade de ETFs passivos (unidades)

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do ETFGI. Disponivel em: https://etfgi.com/. Acesso
em: 14 jan. 2025.

Nota: O total de ETFs passivos foi obtido a partir da subtracio dos ETFs ativos do total de ETFs.

De forma geral, investidores institucionais vem utilizando cada
vez mais ETFs para investir em mercados cspec{ficos, gerenciar
liquidez ou se proteger contra exposi¢des, enquanto corretores
e consultores financeiros estio alocando cada vez mais ETFs

nas carteiras de seus clientes (ICI, 2023). Assim:
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Os ETFs estio ganhando cada vez mais participagio no
volume total dos fundos nos EUA e na Europa, com um
crescimento de 16% ao ano durante o periodo 2016-2022.
Este crescimento supera em muito o dos fundos mu-
tuos, que tém crescido a 5% ao ano no mesmo periodo
(Kaczmarski et al., 2023).

Os Estados Unidos sdo responsaveis por cerca de 70% do volume
global alocado em ETFs,?* com cerca de US$ 10,6 trilhdes em ati-
vos sob gestdo, e cerca de 3,8 mil ETFs em negociacio, represen-
tando 24% dos ativos geridos por empresas de investimento (The
US ETE..., [202-]).

Depois dos Estados Unidos, a Europa detém a maior fatia de patri-
monio sob gestdo em ETFs, com cerca de US$ 2 trilhdes, sendo essa
classe de ativos responsavel por 10% do total de mercado de fundos
do continente (Heffernan; Glynn, 2024).

Cabe destacar que o crescimento do mercado de ETFs americano
apresenta uma concentracio em trés grandes gestoras: BlackRock,
V:mguard e State Street Global Advisors (SSGA, ou State Street).
Em conjunto, as chamadas Big 3, ou “trés gigantes”, contam com

mais de US$ 7,6 trilhdes em ativos sob gestio do mercado america-

no (VettaFi, 2025).

Fundada em 1988, a empresa multinacional de investimentos ame-
ricana BlackRock ¢ atualmente a maior gestora de ativos do mundo,
com cerca de US$ 11,4 crilhdes em total de ativos sob gestio em
janeiro de 2025 (Leading fund..., 2025). No mercado norte-americano,
a BlackRock ¢ gestora de cerca de 438 ETFs que somam mais de
US$ 3 trilhdes em ativos sob gestao (ETF.com, [2025a]). Entre os

22 Incluindo ETFs passivos e ativos.
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cinquenta maiores ETFs das bolsas de valores dos Estados Unidos,
19 deles estao com a bandeira da BlackRock (VettaFi, [202-]). O ETF
principal da gestora ¢ o iShares Core S&P 500 ($1VV), ETF que busca
replicar o desempenho do S&P 500 e conta com mais de US$ 550 bi-

lhoes em ativos sob gestdo e taxa de administragio de 0,03% ao ano.

Ocupando a segunda posi¢io, a Vanguard ¢ outra importante ges-
tora mundial de ativos, com cerca de US$ 8.7 trilhdes em total de
ativos sob gestao. O portfolio total da empresa conta com 86 ETFs
que somam aproximadamente US$ 3 trilhdes em ativos sob gestao
(ETF.com, [2025¢]). Seu principal ETF ¢ o Vanguard S&P 500 ETF
($VOO), que tambem busca replicar o desempenho do S&P 500.
O $VOO tem cerca de US$ 600 bilhdes em ativos sob gestao e co-

bra uma taxa de administra¢ao de 0,03% ao ano.

Por fim, a State Street Global Advisors (SSGA) ¢ a terceira maior gestora
de ETF do mundo, com um portfolio de 137 ETFs listados no mercado
americano, totalizando aproximadamente US$ 1,4 crilhdo em ativos sob
gestdo (ETF.com, [2025b]). A SSGA ¢ o braco de gestio de investimentos
da State Street Corporation, holding bancaria e de servicos financeiros
sediada em Boston e com opera¢io em todo o mundo, que atualmente
tem cercade US$ 4,3 trilhdes de ativos sob gestao. O principal ETF State
Street ¢ 0 SPDR S&P 500 ETF Trust ($SPY), que foi o primeiro ETF a
chegar a0 mercado americano, lancado pela SSGA em 1993 na bolsa de
valores americana NYSE (The New York Stock Exchange). Seu objetivo
éreplicar o desempenho do S&P 500. Apelidado de Spyder,?* ¢ 0 maior
ETF do mundo, com mais de US$ 620 bilhdes em ativos sob gestio
(AuM, da sigla em inglés para assets under management) e taxa de admi-

nistracao de 0,09% ao ano.

23 A ssigla para S&P Depositary Receipts, SPDR, foi a base para o apelido Spyder, cuja
raiz ¢ o ticker SPY.
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Importante destacar que o principal ETFs de cada uma das trés ges-
toras ($SPY, $IVV e $VOO), conforme citado, replica o S&P500,%*
que ¢ considerado, atualmente, o principal indice de mercado de
acoes mundial. O S&P500 ¢ composto pelas quinhentas maiores
empresas listadas nas bolsas de NYSE ou Nasdaq, qualificadas devi-
do ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacio de
grupo industrial, e reflete aproximadamente 80% da cobertura

de capitalizacio de mercado de a¢des dos Estados Unidos.

Tendo em vista que os fundos indexados apresentam uma gestio
passiva, ndo se espera dos gestores um acompanhamento préximo
da administragﬁo das empresas, cobrando, por exemplo, melhores
resultados ¢ a ado¢do das melhores praticas de ESG, o que reduz os
incentivos para que as empresas implementem préticas de governan-
¢a mais transparentes, ¢ticas ou sustentaveis. Dessa forma, existe uma
preocupagao de que essa concentragao de acoes sob a gestao passiva
de apenas trés grandes gestoras possa acabar sendo prejudicial para a

governanga das empresas no mercado (Bebchuk; Hirst, 2022).

Estima-se que hoje, juntas, clas detém participacio de
cerca de 30% de todas as a¢des do indice S&P 500. Trata-se
de uma concentragio de propriedade sem precedentes
no reduto da pulveriza¢io do capital, quando de forma
insolita o controle de direito das corporations americanas
recai nas maos de investidores que se propdem participar

do mercado de maneira apenas passiva (Dynamo, 2024).

/
No entanto, COHCOI‘dO com um pOl’ltO un ¢ consenso

gcral: 4 governanga Corporativa. Como grandcs gCStOTaS,

24 Na bolsa de valores brasileira, a B3, existem trés ETFs que replicam o S&P500 dispo-
niveis para investimento, quais sejam, [IVVBI11, gcrido pela BlackRock; SPXI11, da gestora
do Itat; e SPXB11, da gestora do BTG.
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como Vanguard ¢ BlackRock, garantirio a prote¢io dos
direitos dos acionistas que representam ¢ cobrario uma

boa execu¢io da gestao? (IBEE, 2025).

Panorama brasileiro

No que diz respeito ao mercado brasileiro de ETFs, houve um forte
crescimento entre 2019 ¢ 2021, mas uma certa estabilizacio desde
entdo, como indicado no Grifico 4, que retrata a evolu¢io anual do

patriménio da industria.

Grafico 4 » Evolugﬁo anual do patriménio da inddstria de ETFs no Brasil
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Fonte: Elaboragio propria com base em B3 ([2025]).

No que tange a investidores individuais, no Brasil, ao fim do segun-
do trimestre de 2024, havia cerca de 551,2 mil individuos com posi-
coes em ETFs, totalizando R$ 14,7 bilhoes em custodia (B3, 2024).
Conforme mostra o Grafico 5, o crescimento do mercado brasileiro
de ETFs com pessoas fisicas tem sido marcado por quebras de recorde

em diversos anos.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025




Daniel Loureiro da Silva, Guilherme Tinoco Veronese e Isabella Bard de Carvalho Paes

Grafico 5 « Posi¢do das pessoas fisicas na B3 (ETFs)
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Fonte: Elab()ragﬁo pr(/)pria com base em B3 (2024).

Tal expansao, cspccialmcntc a variagao positiva do valor em custo-
dia, indica aumento da relevancia do produto ETF parao investidor

pessoa fisica também no mercado brasileiro.

De acordo com o 2¢ Relatério Anual de Progresso dos Investidores em
iShares, da BlackRock, esse crescimento pode ser atribuido a facores
como: a reducio de barreiras e de custos e o aumento dos meios
digitais, que promovem maior facilidade de acesso a investimentos

(O crescimento..., 2022).

Cabe destacar que, tambem nesse periodo, houve um forte cres-
cimento da participacio de investidores pessoas fisicas na bolsa
brasileira como um todo (Enquanto..., 2020), em especial durante
o isolamento social na pandemia de 2020, quando muitas pessoas
passaram a ter mais tempo para estudar sobre investimentos e ocor-
reu uma queda signiﬁcativa na taxa basica de juros, que Chegou a0
menor patamar historico. A reducio da rentabilidade das tradicio-
nais aplicagées de renda fixa levou o brasileiro a investir na bolsa de

valores, assumindo mais risco na busca de maior retorno.
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Assim, mesmo considerando os beneficios trazidos pelos ETFs, es-
pecialmente as baixas taxas de administra¢ao, o niimero de investi-
dores pessoas fisicas ainda ¢ baixo, principalmente se comparados
aos demais tipos de fundos e investimentos em geral. Em novembro
de 2024, os ETFs eram custodiados por meio de pouco mais de qua-
trocentas mil contas do segmento varejo, enquanto para fundos em

geral esse nimero passava de dez milhées, conforme o Grafico 6.

Grafico 6 « Dados do varejo (em milhdes de contas) — novembro de 2024
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Fonte Elabomgéo prépria com base em Anbima Data (2024).

Além da baixa participacio de pessoas fisicas nos ETFs, também
ndo se v¢ uma participacio relevante dos investidores institucionais

brasileiros nesses fundos.

O Raio X dos Investimentos das EFPC (Samoggini, 2023), divulgado
pela Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp) indicou que, no portfolio das entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPC), entre 2013 ¢ 2023,
houve um aumento de 15% para 37% na participacio de fundos e

produtos indexados dentro da classe de renda variavel. Contudo,

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025 ‘<253



Daniel Loureiro da Silva, Guilherme Tinoco Veronese e Isabella Bard de Carvalho Paes

considerando o cenario de aversio ao risco e altas taxas de juros, a
participacio da classe de renda variavel no portfolio total das EFPC
caiu de 34% para 10%, resultando em uma participag¢io ainda menor

dos fundos e produtos indexados de renda variavel no portfélio.

Nesse contexto, o patrimonio total dos ETFs no mercado brasileiro,
de R$ 46 bilhdes, representa apenas 0,50% da induastria de fundos
em geral (Anbima, 2024a).

Emrelagio aos gestores do mercado brasileiro, a Itat Asset tem maior
valor de ativos sob gestio em ETFs no Brasil, de R$ 15,12 bilhoes
(Anbima, 2024b). A gestora conta com cerca de R$ 1 trilhio de
ativos sob gestdo, 12,7% de market share ¢ 2,6 milhoes de clientes
(Itatr Asset, [202-]), sendo a responsavel pela gestio dos fundos de
investimentos do Itad Unibanco, maior banco privado brasileiro e

um dos maiores do mundo em valor de mercado.

A Ttatt Asset tem, ao todo, 23 ETFs negociados na B3 (Itat It Now!,
[2025b]), sendo o principal deles o ETF BOVV11 (It Now Ibovespa
Fundo de Indice), o segundo mais negociado na bolsa brasileira em
dezembro de 2024 (B3, [2025]) ¢ cujo patrimonio atingiu mais de
R$ 5,26 bilhdes em marco de 2024.

A maior gestora de ETFs do mundo, a BlackRock, ¢ a segunda maior
gestora de ETFs do Brasil, oferecendo cinco ETFs e 140 Brazilian
depositary receipts (BDR)* de ETFs (Blackrock, [202-]), entre os
quais destacam-se o IVVBI11, que replica o S&P 500, ¢ 0 BOVAI1L, o
ETF mais negociado na bolsa brasileira, cujo patriménio atual ¢ de

mais de R$ 10,6 bilhaes (B3, [2025]).

25 BDRs sio certificados de depdsito de valores mobilidrios que representam ativos fi-
nanceiros negociados no exterior.
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Importante destacar que os ETFs BOVA1l ¢ BOVV1I replicam o
Ibovespa (B3, [202-]) (IBOV), que ¢ considerado o principal in-
dicador de desempenho do mercado de a¢des brasileiro. O IBOV
¢ o indice que mede o desempenho das a¢des mais negociadas na
B3, sendo o resultado de uma carteira tedrica de ativos composta
pelas acoes e units das empresas mais importantes do mercado de
capitais brasileiro, correspondendo a cerca de 80% do nimero

denegocios e do volume financeiro do mercado de capitais brasileiro.

Ha, atualmente, na bolsa de valores brasileira B3, oito ETFs que

replicam o Ibovespa, conforme detalhado na Tabela 1.

Tabela 1 « ETFs referenciados no Ibovespa

Patrimoénio Taxa de
Ticker Nome Gestor liquido administracao
(R$ milhoes) (% a.a.)
Bovar1 iohareslbovespafundo gl oo 06346 0,10
de Indice
Bowv11 T Now Ibovespa Fundo Itad 3.155,0 0,10
de Indice
geov11 BB ETF Ibovespa Fundo BB 1.835,2 0,02
de Indice
ETF Bradesco Ibovespa
BOVB11 Fundo de Indice Bradesco 1.327,3 0,20
BOVX11 Trend ETF Ibovespa Fundo NG 762.8 0,15
de Indice
jpopq1 BTG Pactual B3 lbovespa .y 531,5 0,03
Fundo de Indice
xgov11 ~ Caia ETF Ibovespa Caixa 70,0 0,50
Fundo de Indice
BOVS11 Safra Ibovespa Fundo Safra 27.8 0,25

de Indice

Fonte: Elaboragdo prépria com base em B3 ([2025)).
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Com atuagio no setor de criptoativos, a Hashdex ¢ a terceira maior

gestora de ETFs no Brasil. Fundada em 2018, a Hashdex lancou

o primeiro ETF de criptoativos do mundo (HNCI) ¢ o primeiro
ETF de cripto da bolsa de valores brasileira, o HASH11, também

referenciado Nasdaq Crypto Index, indice de referéncia para o

mercado de ativos digitais, elaborado em parceria com a Nasdag.

O HASHI1 ¢, atualmente, o quinto ETF mais negociado na B3 ¢

conta com um patriménio de mais de R$ 4 bilhdes.

A Tabela 2 apresenta as atuais dez maiores gestoras de ETFs do

mercado brasileiro e o somatorio do patrimonio liquido dos ETFs

sob gestﬁo.

Tabela 2 « Dez maiores gestoras de ETFs do mercado brasileiro — 2024

Gestor

Valor dos ETFs

(R$ milhdes)
[tau Unibanco Asset Management Ltda 15.123,17
BlackRock Brasil Gestora de Investimento 12.309,07
Hashdex Gestora de Recursos Ltda 6.345,52
Bradesco 3.546,54
XP Asset Management 2.807,26
BB Asset Management 2.341,58
Investo Gestdo de Recursos Ltda 1.224,40
QR Asset Gestora de Recursos Ltda 1.112,07
BTG Pactual 1.088,95
Empiricus Gestao de Recursos Ltda 179,49
Total 46.078,05

Fonte Elaboragﬁo prépria com base em Anbima (2024b).
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Desafios para o crescimento do
mercado de ETFs no Brasil

Como visto, enquanto nos Estados Unidos os ETFs representam
24% do total de ativos administrados, no Brasil o patrimoénio total
dos ETFs representa apenas 0,50% da industria de fundos em geral,
indicando que, apesar do crescimento recente, ainda ha espaco para

a expansio do mercado brasileiro.

Atualmente, um dos possiveis entraves ao desenvolvimento local ¢
o cenario recente de altas taxas de juros e aversio a risco, que reduz
a atratividade do investimento em renda variavel, afastando inves-

tidores, incluindo os institucionais.

Adicionalmente, em relagio aos investidores pessoa fisica, apesar
dos beneficios e vantagens de custo dos ETFs, observa-se um nu-
mero reduzido de investidores quando comparado aos demais pro-
dutos. E possivel que isso ocorra devido ao fato de os ETFs ainda
nio serem uma classe de ativos amplamente difundida no Brasil, de
modo que muitos investidores nio conhecem o produto e seus be-

T . ~ . ~ . .
ncﬁc1os, ¢ nao o c0n51dcram entre as suas opgocs dC mvestimentos.

Outra possivel explica¢do para essa baixa representatividade dos
ETFs ¢ o fato de que, no Brasil, os distribuidores e assessores de
investimento sio tradicionalmente remunerados por comissoes, os
chamados rebates, que representam uma parte da taxa de admi-
nistracio do fundo que vai para o assessor (Rebate..., 2024). Dessa
forma, ¢ possivel que, por terem taxas de administragio significa-
tivamente menores, os ETFs acabam sendo preteridos em relacio
aos fundos com taxas de administra¢io mais altas, que conseguem

pagar rebates maiores.
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Esse cenario pode estar come¢ando a mudar com a entrada em vigor
da Resolu¢io CVM 179, que a partir de novembro de 2024 tornou
obrigatoria a transparéncia da remuneracio dos assessores de inves-
timento. Com isso, espera-se que ganhe for¢a a ado¢io do modelo
fee based, em que os assessores ndo sio mais remunerados pelos reba-
tes, mas por um valor fixo ou por um percentual sobre o patriménio

sob gestio.

Em outros pal'ses, como Estados Unidos e Reino Unido, a exigén—
cia de maior transparéncia ja ocorre, o que gera um impulsiona-
mento do modelo fee based em detrimento do modelo tradicional
commission based (Novas regulagées..., [202-]) e resulta em uma
maior recomendacio de produtos de menor taxa, como os ETFs
(ESG-focused institutional..., 2022)

Essa mudanca na regulamentacio no mercado brasileiro torna esse
momento ainda mais oportuno para que institui¢des como o BNDES
busquem fomentar o crescimento desse mercado por meio de estru-
turac¢io de novos produtos, aporte financeiro, disseminagio de infor-
macoes sobre a classe de ativos ou algum outro apoio institucional
visando que os ETFs possam atingir o seu potencial e trazer benefi-
cios a0 mercado de capitais brasileiro, como a redu¢io de custos de

transagao para pessoas fisicas, com maior transparéncia e 1iquidez.

Os ETFs e a agenda ASG

Nos ultimos anos, a tematica ASG (ambiental, social e de governan-
ca) tem se tornado mais relevante nas industrias e no mercado de ca-
pitais. Nas avaliag(')es de empresas € analises de investimentos, além
dos aspectos economico e financeiro, cada vez mais ¢ tambem con-

siderado o COMpPromisso com prz’lticas sustentaveis e responsz’weis.
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Assim, investidores estdo reconhecendo que empresas que adotam
essas praticas podem ser mais resilientes a riscos ambientais, sociais
e de governanga, apresentando um desempenho financeiro mais

consistente a 101’1g0 prazo.

Ha estudos indicando que empresas com boas pontuagdes ASG ten-
dem a ter menor volatilidade e maior potencial de retorno. O rela-
torio Revolution 2022, da PwC (ESG-focused institutional..., 2022),
destaca, com base nas opiniodes de 250 investidores institucionais e
gestores de ativos globalmente, que a incorporacio da pauta ASG
as estratégias de investimento ¢ apoiada por nove em cada dez ges-
tores, e que a maioria dos investidores institucionais jé observou

retornos superiores de investimentos ASG.

O mesmo relatorio informa que a crescente demanda por produ-
tos de investimento ASG também ¢ evidenciada, com 30% dos in-
vestidores enfrentando dificuldades para encontrar oportunidades
atraentes ¢ acreditando que os gestores de ativos devem ser mais

proativos no desenvolvimento de novos produtos nessa vertente.

Além disso, 0 estudo aponta para uma industria de gestdo em trans-
formagﬁo, instando os gestores a incorporarem os prindpios ASG
no centro de suas estratégias e processos de gestao de investimentos,

em vez de apenas adotarem abordagens orientadas para ASG.

Assim, uma vantagem dos ETFs ¢ que eles podem ser basecados em
indices COmMpoStos de ativos selecionados via critérios que obser-
vam aspectos ambientais, sociais ¢ de governanca das companhias,
servindo de solucio aqueles que desejam incorporar a agenda ASG
em seu portfélio, bem como podem influenciar empresas a se apri-

morarem nesses aspectos.
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Pode-se citar como exemplo de ETF baseado em aspectos ASG
dois abordados anteriormente: o ECOO11 — iShares Indice Car-
bono Eficiente, que acompanha a variacio do indice ICO2, ¢ o
DVERI11 — BB ETF Indice de Diversidade, que acompanha a va-
riacao do Indice de Diversidade da B3 (IDIVERSA). Sio outros
exemplos de ETFs na tematica ASG:

« ELASI11 — Safra ETF Mulheres na Lideran¢a Fundo de Indice
de Agdes, 1igad0 ao indice Teva ESG Mulheres na Lideranga,
que seleciona as empresas listadas na B3 com maior diversi-

dade de geénero nas diretorias, conselhos e outros colegiados;

« ISUS11 — IT NOW ISE Fundo de Indice, 1igad0 ao indice ISE
B3 Sustentabilidade Empresarial, que indica o desempenho
médio das cotacgoes dos ativos de empresas selecionadas pelo
seu comprometimento com a responsabilidade social e a sus-

tentabilidade empresarial.

« ESGB11 — BTG Pactual ESG Fundo de Indice S&P/B3 Brazil
ESG, ligado ao indice S&P/ B3 Brasil ESG, que procura medir
a performance de titulos que cumprem critérios de sustenta-

bilidade e é ponderado pelas pontuagdes ASG da S&P DJ1.2¢

Conclusao

Conforme exposto ao longo do presente trabalho, os ETFs consti-
tuem um importante produto de investimento para o mercado de
capitais, principalmente para as pessoas fisicas, dado 0 menor custo

¢ maior diversifica¢io, além de liquidez, transparéncia, praticidade

26 A S&P Dow Jones Indices produz, mancém, licencia e comercializa indices do mer-
cado de a¢des como benchmarks e como base de produtos de investimentos, como fundos
negociados em bolsa (ETFs), fundos mutuos e produtos estrucurados.
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e versatilidade. Adicionalmente, a presenca cada vez maior da te-
matica ASG no mercado de ETFs faz com que ele tambeém se torne

um instrumento de apoio a essa agenda.

Dessa forma, o crescimento do mercado de ETFs brasileiro tem o
potencial de promover a democratiza¢io do acesso ao mercado de
capitais ¢ cria¢io de novos produtos financeiros, fortalecendo o

mercado de capitais brasileiro.

O primeiro ETF brasileiro foi lancado em 2004, em uma iniciativa do
BNDES, em conjunto com bancos privados e com apoio institucional
da B3 e da CVM. O recente avanco desse mercado foi relevante, porém

a comparagio internacional mostra que ainda hc’I CSpago para CXPHI’]S?IO.

Esses elementos, bem como a entrada em vigor da obrigatoriedade
de transparéncia da remuneracio dos assessores de investimento,
torna este um momento oportuno para que o BNDES e outras ins-
titui¢des atuem para promover o crescimento do mercado de ETFs,
de forma a firmar o produto no pais e apoiar o desenvolvimento do

mercado de capitais brasileiro.
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