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Resumo
Os exchange traded funds (fundos de índice, ou ETF) são fundos de investimento listados 
em bolsa, comumente geridos de forma passiva, buscando replicar a rentabilidade de um 
índice de referência. Além de outros benefícios, apresentam taxa de administração infe-
rior àquela dos fundos de gestão ativa, que, segundo dados estatísticos, geralmente falham 
em superar a rentabilidade de seus benchmarks. No mundo, o primeiro ETF surgiu no iní-
cio da década de 1990, na bolsa do Canadá, enquanto no Brasil o primeiro foi lançado em 
2004, com apoio do BNDES, principal impulsionador do mercado brasileiro. Nos últimos 
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 indústria de fundos local, com baixa participação de investidores individuais. 
A entrada em vigor da Resolução 179 da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), que 
tornou obrigatória a transparência da remuneração 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 governança) entre os atores 
do mercado de capitais.

Palavras-chave: Exchange traded funds. ETFs. Fundos de índice. 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 first 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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Introdução
Os exchange traded funds (ETF) são, basicamente, fundos negociados 
em bolsa de valores, os quais, em geral, buscam replicar o desempe-
nho de índices de mercado. Essa classe de ativos apresenta uma série 
de benefícios e vem registrando crescimento relevante no mundo.

No Brasil, o mercado de ETFs teve importante incremento entre 
2019 e 2021, com o aumento do número de investidores e do patri-
mônio sob gestão. Porém, nos últimos anos, houve certa estagnação 
e o mercado de ETFs ainda apresenta uma baixa representatividade 
perante os demais ativos financeiros.

Adicionalmente, é importante destacar que os ETFs podem ser 
um veículo para canalizar a exposição do investidor a merca-
dos, setores ou temas específicos. Nessa linha, pode-se mencio-
nar ETFs ligados a indústria americana, criptomoedas, setores 
de tecnologia, entre outros. Do mesmo modo, há ETFs liga-
dos a aspectos ambientais, sociais e de governança (ASG, ou 
environmental, social and governance – ESG, na sigla em inglês) das 
companhias, servindo de alternativa àqueles que desejam incor-
porar essa agenda em seu portfólio, além de incentivar empresas 
a se aprimorarem nesse aspecto.

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 Econômico e Social (BNDES), 
responsável 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 informações, estimular o 
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debate e contribuir para o conhecimento daqueles que buscam ala-
vancar o investimento nesse tipo de fundo no Brasil.

O que são os exchange traded 
funds ou ETFs?
Conforme mencionado, os ETFs são comumente definidos no mer-
cado financeiro como fundos de investimentos negociados em bol-
sa, os quais buscam replicar o desempenho de índices de mercado. 

Assim, uma das principais características dos ETFs refere-se ao 
fato de suas cotas1 serem negociadas nas bolsas de valores, tal 
como uma ação 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 características que distingue os ETFs dos demais 
fundos convencionais.

Apesar de no mercado internacional já existirem ETFs com ges-
tão ativa, esse tipo de fundo ainda não foi objeto de regulação 
pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) no mercado bra-
sileiro. Dessa forma, o presente texto tem como foco os ETFs 
passivos. Esses fundos investem em um portfólio de ativos com 
o objetivo principal de replicar a carteira e o desempenho apre-
sentado por um determinado índice de mercado. Como exem-
plo, os ETFs referenciados no Ibovespa2 investirão seus recursos 

1  As cotas de um fundo de investimento são as frações do patrimônio do fundo que os 
investidores podem comprar e vender.

2  Principal índice de ações do mercado brasileiro.
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nas ações de empresas que compõem esse índice, assim como os 
ETFs baseados no S&P 5003 investirão nas ações de empresas 
que compõem o índice S&P 500. 

De acordo com o investidor americano John C. Bogle,4 criador, em 
1975, do primeiro fundo mútuo de índice passivo convencional do 
mundo (First Index Investment Trust):5 “fundo de índice consiste sim-
plesmente numa cesta (carteira) que contém muitos ovos (ações), visan-
do imitar o desempenho geral do mercado de ações americano (ou de 
qualquer mercado financeiro ou setor de mercado)” (Bogle, 2020, p. 9).

Os ETFs podem ser referenciados por índices de diversos tipos, 
como ações, títulos privados e títulos públicos, sendo possível 
também investir em uma cesta de criptomoedas, como bitcoin ou 
ethereum (O que é ETF..., 2024). 

Outra importante característica dos ETFs é o fato de serem fundos 
abertos, em que o processo de criação e resgate de cotas pode ser fei-
to pelo modelo conhecido como in-kind, por meio do qual, na cria-
ção de cotas, uma cesta de títulos da carteira é depositada em troca 
de cotas do fundo, e, no resgate, as cotas são entregues em contra-
partida de uma cesta de ativos da carteira (Gastineau, 2010). Esses 
mecanismos de criação e resgate de cotas fazem com que os preços 
dos ETFs, que são negociados em bolsa, ainda estejam vinculados à 

3  Índice que reúne as ações das quinhentas maiores empresas listadas no mercado americano.

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

5  O First Index Investment Trust foi mais tarde renomeado para Vanguard 500 Index 
Fund e buscava replicar o desempenho do índice S&P 500.
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cesta de ativos (Abner, 2016). Essa característica permite o uso dos 
ETFs em mais estratégias estruturadas, superando uma questão en-
frentada por muitos fundos fechados em bolsa, que eventualmente 
negociavam suas cotas com desconto ou ágio expressivo em relação 
ao valor líquido da cesta de ativos.

No Brasil, os ETFs são regulados pela CVM e são chamados fundos 
de investimento em índice de mercado (fundos de índice). Confor-
me o artigo 2º do Anexo V da Resolução CVM 175, de 23 de dezem-
bro de 2022: “O fundo de índice é destinado à aplicação em carteira 
de ativos financeiros que vise refletir as variações e rentabilidade de 
um índice de referência,6 por prazo indeterminado” (CVM, 2022).

Em resumo, os ETFs no mercado brasileiro são fundos de investi-
mentos que apresentam as seguintes características principais: (i) suas 
cotas são negociadas na bolsa de valores; (ii) são geridos passivamen-
te, replicando a carteira e a performance de um índice de mercado; e 
(iii) são abertos, com o processo de criação e resgate de cotas podendo 
ser feito por meio da troca por uma cesta de ativos da carteira.

Principais agentes envolvidos
São basicamente quatro os principais agentes envolvidos em um 
ETF: o provedor de índice; o formador de mercado (market maker); 
o administrador; e o gestor.

6  Conforme consta no artigo 2º, §  1º, do Anexo V da Resolução CVM 175, “índice  
de referência é o índice de mercado específico reconhecido pela CVM ao qual a política de 
investimento esteja associada” (CVM, 2022). A referida norma também exige que, para ser 
utilizado em um ETF, o índice cumpra critérios mínimos como a disponibilização, de forma 
gratuita e por meio da rede mundial de computadores, da metodologia completa de seu cál-
culo, incluindo sua composição, os pesos de cada ativo financeiro, os critérios e a frequência 
de rebalanceamento, bem como demais parâmetros necessários para sua replicação.
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Os ETFs seguem um determinado índice de referência que replica 
o desempenho de mercado de uma carteira teórica composta por 
ativos selecionados a partir de critérios predeterminados, sendo co-
mum que a carteira dos índices sofra rebalanceamentos periódicos.

Esses índices são elaborados pelos chamados provedores de índi-
ces, que se dedicam à criação e cálculo de índices de mercado e 
ao licenciamento de seu capital intelectual para servirem como 
base de produtos passivos. Os principais provedores de índices dos 
ETFs listados na bolsa de valores brasileira são: B3,7 Teva Índices,8 
Anbima,9 S&P Dow Jones Indices,10 Nasdaq11 e Bloomberg.12

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

8  A Teva Índices é uma empresa brasileira que desenvolve e administra índices do mer-
cado financeiro, cobrindo áreas como ações, renda fixa, debêntures e fundos imobiliários. 

9  A Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais  
(Anbima) é uma entidade que atua como porta-voz das instituições do mercado financeiro e 
de capitais no Brasil, desenvolve normas e práticas recomendadas, promove a educação  
e capacitação de profissionais e fomenta o desenvolvimento do mercado financeiro.  
A Anbima também atua como provedora de índices, divulgando referências de preços e 
índices, com destaque para o IMA, relacionado ao mercado de títulos públicos, e o IDA, 
que foca no comportamento do mercado de dívida privada. 

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

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

12  A Bloomberg é uma empresa de tecnologia e dados, incluindo índices de diversas 
classes, para o mercado financeiro, além de ser uma agência global de notícias.

https://pt.wikipedia.org/wiki/S%26P_Global
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Já o formador de mercado, também conhecido como market maker, 
é 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 é normalmente o 
principal responsável pela criação e destruição de cotas do fundo, 
mantendo o preço do ETF alinhado com o valor da carteira de 
ativos. A contratação do market maker para ETFs tem a finalidade 
principal de dar mais segurança ao investidor em relação à liqui-
dez das cotas, buscando estimular sua negociação. 

Por fim, como em qualquer outro fundo de investimento, há o ad-
ministrador e o gestor, ambos considerados prestadores de serviços 
essenciais do fundo, nos termos da Resolução CVM 175. O adminis-
trador é responsável pelo funcionamento e manutenção do fundo, 
cuidando de questões burocráticas e jurídicas, tais como sua consti-
tuição, seu registro perante a CVM, o acompanhamento do seu flu-
xo de caixa e a contratação das auditorias anuais a serem realizadas 
no fundo. Por fim, o gestor é responsável por realizar a gestão da 
carteira de ativos, respeitando os objetivos e a política de investi-
mento definida no regulamento do fundo.

Benefícios dos ETFs
Conforme relatado anteriormente, enquanto a gestão dos ETFs é 
passiva, ou seja, busca replicar o desempenho de determinados ín-
dices de referência, os fundos que contam com gestão ativa buscam 
superar esses índices.
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Dessa forma, com o objetivo de comparar a performance de fundos 
de investimento com gestão ativa em relação aos seus índices de re-
ferência, a S&P Dow Jones Indices divulga os scorecard Spiva (S&P 
Indices versus Active),13 que mostram o percentual de fundos de 
gestão ativa em diferentes categorias de estilo que perderam para os 
seus benchmarks em um horizonte de investimento específico. 

Ao longo do tempo, os levantamentos realizados em diversos países 
e regiões, como Estados Unidos, Canadá, Japão, América Latina, 
entre outros, indicam que os fundos de gestão ativa tendem histo-
ricamente a perder para seus benchmarks, seja em períodos de curto 
ou de longo prazo. Outra questão importante sinalizada pelo Spiva 
é que mesmo quando a maioria dos fundos ativos em uma categoria 
supera o desempenho do benchmark em um período, eles geralmente 
não conseguem o mesmo resultado em vários anos subsequentes.

As mesmas tendências observadas em mercados internacionais se 
aplicam de forma semelhante ao Brasil, como indica o Gráfico 1.

Gráfico 1 • Percentual de fundos ativos que perderam para o benchmark –  
1º semestre 2024
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Fonte: Elaboração própria com base em S&P Dow Jones Indices (2024).

13  Consultas podem ser feitas em: https://www.spglobal.com/spdji/pt/research-insights/spiva/.

https://www.spglobal.com/spdji/pt/research-insights/spiva/
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Portanto, a partir do histórico fornecido pela S&P Dow Jones  
Indices (2024), espera-se que um ETF de renda variável no mercado 
brasileiro, que segue um índice de referência de forma passiva, em 
um prazo de dez anos, tenha uma rentabilidade superior a 91,7% dos 
fundos de gestão ativa que tentam superar esse índice. 

Adicionalmente, além dos retornos, verifica-se que, ao adquirir co-
tas de um ETF, os investidores podem obter uma série de benefí-
cios, que serão detalhados a seguir.

Liquidez
Um dos principais benefícios do investimento em ETFs está re-
lacionado à liquidez que eles oferecem. Os ETFs são negociados 
em bolsas de valores, tal como uma ação de companhia listada, o 
que pode viabilizar alto nível de liquidez ao produto (Borges; Eid  
Junior; Yoshinaga, 2012). 

Ademais, a presença de um formador de mercado que, via pregão 
em bolsa, precisa manter ordens de compra e venda, com um limite 
máximo de bid-ask spread14 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 saída por meio da troca de uma cesta 
de ativos da carteira.

14  Bid-ask spread é a margem entre os preços ofertados por um ativo no ambiente de 
bolsa, nas pontas compradora (bid) e vendedora (ask). Assim, é definido um limite para a 
distância entre as ofertas de compra e de venda que o formador de mercado deve manter.
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Diversificação
Outro benefício oferecido pelos ETFs refere-se à diversificação. 
Ao replicar a carteira de um determinado índice, os ETFs necessa-
riamente investem em uma carteira composta por diversos ativos 
(Poterba; Shoven, 2002). A seleção dessa carteira é previamente 
determinada pela metodologia do referido índice.

Assim, por meio de um único investimento em cotas de ETFs, os in-
vestidores podem, de imediato, ter uma carteira diversificada, sem a 
preocupação de ter que comprar ações ou títulos de renda fixa indi-
vidualmente e de acompanhar seu desempenho separadamente. Esse 
benefício pode ser uma grande ferramenta de redução de risco em 
portfólios e, consequentemente, de aumento de retornos potenciais. 

Baixo custo
A maioria dos ETFs apresenta taxas de administração menores do 
que as cobradas em fundos tradicionais, devido ao fato de os ETFs no 
mercado brasileiro serem geridos passivamente, sem maiores esforços 
de análise como na gestão ativa. O Gráfico 2 apresenta um compara-
tivo entre as taxas médias no mercado brasileiro.

Gráfico 2 • Taxas de administração por tipo de fundo – 2024
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Fonte: Elaboração própria com base em dados de ETFs Brasil e Anbima Data (2024). 
Nota: As taxas de administração dos ETFs foram calculadas a partir dos dados obtidos no site da 
ETFs Brasil, consultado em 14 de janeiro de 2025. As taxas dos demais fundos, a partir das estatísti-
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 índice de baixo custo está aí para garantir que você ganhará sua 
parcela justa dos retornos – positivos ou negativos – obtidos pelas 
empresas [...]” (Bogle, 2020, p. 62).

Praticidade e versatilidade
Como as cotas dos ETFs são negociadas em bolsa, o processo de 
compra e venda é considerado simples, prático e versátil. “A pos-
sibilidade de comprar e vender cotas a qualquer momento, como 
se fossem ações, dá mais flexibilidade ao investidor” (O que é 
ETF.. . , 2024).

Por meio da aquisição dessas cotas – em oposição a ativos indivi-
dualmente –, os ETFs permitem que os investidores acessem mais 
facilmente mercados globais e ativos ou setores específicos. Isso 
ocorre, pois há fundos ligados a índices diversos, capazes de atender 
às demandas de diversos perfis de investimento, sem incorrerem 
em altas despesas operacionais e sem a necessidade de realizarem 
ajustes periódicos na carteira para reproduzir individualmente a 
performance do índice subjacente. 

Transparência
Outro importante benefício dos ETFs diz respeito à transparência 
das informações ao mercado. A publicação da composição da car-
teira e da precificação das cotas dos ETFs ocorre diariamente. Além 
disso, os preços dos ETFs podem ser acompanhados em tempo real 
durante o horário de negociação na bolsa de valores.
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Essa possibilidade de monitoramento contínuo, bem como a dis-
ponibilização de relatórios anuais, de demonstrações contábeis 
e da metodologia da composição da cesta do índice subjacente 
colocam essa classe de ativos como uma das mais transparentes 
do mercado.

Conclusão
Dessa forma, considerando os benefícios expostos, os ETFs se 
mostram como uma boa alternativa para os investidores, em es-
pecial para os investidores individuais (pessoas físicas), que bus-
cam diversificação da carteira de forma acessível, podendo ser 
uma ferramenta para a democratização do acesso ao mercado de 
capitais brasileiro. 

Por fim, cabe destacar que, além dos benefícios para os investidores, 
análises dos mercados de ações ao redor do mundo encontraram 
indícios de que a introdução de ETFs melhorou a macroeficiência 
do mercado (Guzman; Rezaee; Clare, 2024).

Nesse sentido:

Os ETFs têm sido uma das principais ferramentas por 
trás da democratização das finanças, permitindo que to-
dos os investidores façam apostas imediatas e de baixo 
custo nos mercados. Isto contribuiu, sem dúvida, para o 
aumento da eficiência dos mercados financeiros nos últi-
mos anos (Lamont,15 2025, tradução 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-
ção a praticamente todos os mercados (renda variável, renda fixa,  
commodities, moedas etc.) e a diversos setores, tanto da bolsa brasi-
leira quanto de outros países.

Os ETFs existentes no mercado brasileiro são negociados na bolsa 
de valores brasileira B3 e classificados conforme características dos 
índices a eles atrelados. De forma geral, os ETFs são classificados em 
dois grandes grupos: ETFs de renda fixa e ETFs de renda variável. 

Os ETFs de renda fixa são fundos que investem em títulos de cré-
dito, buscando refletir as variações e a rentabilidade de índices de 
renda fixa, cujas carteiras são compostas, majoritariamente, por tí-
tulos públicos ou títulos privados, com diferentes prazos médios de 
vencimento. Uma característica desse tipo de ETF é a expectativa 
de menor volatilidade e risco, dado que os rendimentos dos títulos 
costumam ser mais estáveis, seguros e previsíveis.

Como exemplo, há o ETF IMAB11, atrelado ao índice IMA-B, que 
acompanha o desempenho de títulos públicos ligados à inflação; e o 
ETF DEBB11, ligado ao índice Teva Debêntures DI, que acompanha 
a performance de debêntures indexadas ao Certificado de Depósito 
Interbancário (CDI). 

Os ETFs de renda variável são fundos que investem em outros 
ativos, buscando as variações e a rentabilidade de índices de 
renda variável, como o Standard & Poor’s 500 Index (S&P500), 
que acompanha o desempenho do mercado de ações dos Esta-
dos Unidos. 
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Adicionalmente, os ETFs também são classificados pela B3 por seg-
mentos. No caso dos ETFs de renda variável, apresenta-se uma lista 
com alguns dos principais segmentos: 

•	 Ações (amplo, small caps, dividendos, entre outros);

•	 Criptomoedas;

•	 ESG;

•	 Imobiliário; e

•	 Ouro.

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

•	 Inflação;

•	 Títulos públicos prefixados;

•	 Crédito privado.

Essa segmentação busca refletir o propósito principal do índice de 
referência atrelado ao ETF. Nos últimos anos, vêm ganhando desta-
que alguns temas, como criptomoedas e ESG. Esses ETFs vêm sendo 
chamados pelo mercado de “temáticos” e permitem aos investidores 
obter exposição a setores e tendências específicos, podendo ser uma 
estratégia interessante para aqueles que buscam, ao mesmo tempo, 
diversificação da carteira e alinhamento de seus investimentos com 
tendências de mercado ou setores de sua preferência.

No mercado brasileiro, os ETFs de renda variável são os mais co-
muns, encontrando-se nesse grupo principalmente os fundos de 
índices de ações, isto é, aqueles que têm o objetivo de investir em 
companhias de capital aberto.

No Quadro 1, são apresentados alguns exemplos de ETFs listados na 
B3, com suas respectivas classificações por tipo/categoria e segmento. 
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Histórico de ETFs no mercado 
brasileiro e a atuação 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 mútuo de índice. Já a modalidade de investi-
mento ETF surgiu no início da década de 1990, com o lançamento 
do Toronto 35 Index Participation Units16 (TIPs 35) na bolsa do 
Canadá (Toronto Stock Exchange) e, em seguida, em 1993, com o 
lançamento do Standard & Poor’s Depositary Receipt (SPY), nos 
Estados Unidos, que busca replicar a performance do índice acioná-
rio americano S&P 500 (Simpson, 2024).

Apesar de não ter sido o primeiro, em geral, o SPY é considerado o 
grande vanguardista e propulsor do crescimento da indústria de ETF 
ao redor do mundo (Tavares, 2023). Atualmente, o SPY é conhecido 
pelo nome SPDR S&P 500 ETF Trust, sendo o maior ETF do mundo, 
com pouco mais de US$  616  bilhões em ativos sob gestão e volu-
me médio diário de negociação de US$ 46,63 bilhões.17 Nas últimas 
três décadas, o valor da cotação em dólar 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 é intrinsi-
camente ligado ao BNDES, que atua como principal instrumento de 
execução da política de investimentos do Governo Federal, tendo 

16  Esse instrumento de depósito, baseado em recibos, rastreava o Toronto 35 Index (Ín-
dice TSE-35), composto por 35 ações canadenses líquidas.

17  De acordo com a State Street Global Advisors – SSGA (patrimônio sob gestão) (State 
Street Investment Management, c2025) e com o ETF Database – ETFDB ([202-]) (volume 
médio diário dos últimos três meses). 
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por missão a promoção do desenvolvimento sustentável e competi-
tivo da economia brasileira, com geração de emprego e redução das 
desigualdades sociais e regionais. Por meio da BNDESPAR, subsi-
diária 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 indústria 
financeira de longo prazo no país.

Assim, a primeira iniciativa de um produto semelhante a um 
ETF no Brasil foi o lançamento, em 1998, do Recibo de Carteira 
de Ações (RCA), emitido pela BNDESPAR na bolsa. O RCA 
era uma cesta fixa de 13 ações, negociadas na bolsa como um 
único ativo. Essa estrutura possibilitou à BNDESPAR alienar, 
no intervalo de três meses, mais de US$ 1 bilhão em ações sem 
provocar impacto negativo sobre os preços. As sucessivas crises 
iniciadas em agosto de 1998 e o esvaziamento da bolsa do Rio de 
Janeiro motivaram a diminuição do interesse pelos RCAs. Con-
tudo, apesar de o produto ter sido extinto no fim de 1999, ele 
teve uma trajetória bem-sucedida, sendo à época o segundo ativo 
mais negociado em bolsas brasileiras.

Posteriormente, em 2001, a Diretoria da BNDESPAR aprovou a 
criação de produtos indexados com o intuito de facilitar sua po-
lítica 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 serão detalhadas a seguir.
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Fundo Papéis de Índice 
Brasil Bovespa (PIBB11)
Em 2004, foi lançado o primeiro ETF do mercado brasileiro, o fundo 
Papéis de Índice Brasil Bovespa (PIBB), referenciado no IBrX-5018 e 
negociado na B3 sob o código “PIBB11” (IT NOW PIBB IBRX-50 – 
FUNDO DE ÍNDICE).

O processo de estruturação e lançamento do primeiro ETF no mer-
cado brasileiro envolveu uma parceria entre a BNDESPAR e a B3, à 
época denominada Bovespa. Também foi necessária a participação 
da CVM, que emitiu a Instrução CVM 359, em janeiro de 2002, 
com vistas a regular esse mercado, viabilizando a operação. O obje-
tivo era contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais 
brasileiro e para o processo de desintermediação financeira, fomen-
tando o aumento do número de investidores ativos em bolsa e a 
redução dos custos de transação.

Para a execução da operação, primeiramente foram adquiridas 
no mercado as ações que viabilizariam a constituição do PIBB, 
referenciado no IBrX-50,19 e ainda não pertenciam às cartei-
ras da BNDESPAR e do Fundo de Participação Social (FPS),  
gerido pela BNDESPAR à época. Posteriormente, conforme as 

18  O IBrX 50 (Índice Brasil 50) é um índice elaborado pela B3 com o objetivo de medir 
o desempenho médio das cotações dos cinquenta ativos de maior negociabilidade e repre-
sentatividade do mercado de ações brasileiro.

19  Inicialmente, planejou-se a participação da BNDESPAR na criação de um fundo de 
índice de mercado vinculado ao Ibovespa. Contudo, optou-se por substituí-lo pelo índice 
IBrX-50, lançado em janeiro de 2003, cuja composição à época era mais próxima da car-
teira histórica da BNDESPAR. O IBrX-50 é calculado com base na capitalização das em-
presas negociadas em bolsa, conforme padrão internacional, diferentemente do Ibovespa, 
que era baseado unicamente em critérios de liquidez. Havia a expectativa, à época, de que 
gradualmente o IBrX-50 viesse a substituir o Ibovespa. 
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proporções do índice, as ações foram depositadas pela BNDES-
PAR e pelo FPS em um fundo, com o concomitante recebimento 
de cotas do fundo (PIBB) pelas duas carteiras. Por fim, foi reali-
zada a distribuição pública das cotas do PIBB.

O banco Itaú foi selecionado como administrador do PIBB, que 
teve a taxa de administração definida em 0,059% ao ano, uma das 
mais baixas do mercado até os dias de hoje.

Em julho de 2004, foi realizada a primeira oferta pública das co-
tas, que foi coordenada pelos bancos J.P Morgan, Goldman Sachs e 
Itaú, além de contar com a participação de outros bancos de varejo.  
A oferta atingiu um montante de R$ 600 milhões, com cerca 25 mil 
investidores alocados (Carvalhal; Foldes, 2024). Para incentivar a 
adesão de investidores pessoas físicas à oferta, a BNDESPAR conce-
deu a eles o direito de revender as cotas após um ano, com garantia 
do valor nominal investido, limitado a R$ 25 mil por investidor.

A segunda oferta, realizada em outubro de 2005 e cujos coorde-
nadores líderes foram os bancos Itaú BBA e Santander, atingiu 
um montante de aproximadamente R$ 2,3 bilhões. Com mais de 
121  mil pessoas físicas participantes, foi a maior oferta de varejo 
até então realizada no mercado brasileiro, com ganho líquido de 
R$ 534 milhões ao BNDES. 

Além de promover o desenvolvimento de um novo produto no mer-
cado de capitais brasileiro, a redução dos custos de transação e o 
aumento do número de investidores ativos em bolsa, essa iniciativa 
contribuiu para a reciclagem da carteira de ações da BNDESPAR 
por meio do desinvestimento de parte das ações.

Atualmente, mesmo com o IBrX-50 não tendo alcançado o sucesso 
esperado e com o lançamento de diversos ETFs ligados a índices do 
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mercado, em especial ao Ibovespa, que continuou sendo o principal 
índice da bolsa brasileira, o ETF PIBB11 ainda conta com um pa-
trimônio sob gestão relevante, de aproximadamente R$ 1,24 bilhão 
(Itaú It Now!, [2025a]).

A rentabilidade média do PIBB desde o seu lançamen-
to até 30/04/2024 foi 11,4% ao ano e superou a maioria 
dos fundos de ações brasileiros longevos no mesmo pe-
ríodo. 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 lançou outro ETF, o Fundo iShares Carbono 
Eficiente (ECOO11), incorporando a agenda da sustentabilidade 
como diretriz. O fundo teve como referência o Índice ICO2, criado 
por meio de uma parceira do BNDES com a B3.

O ICO2 media a eficiência das companhias na emissão de carbono, 
tendo os objetivos de: (i)  incentivar as principais empresas brasi-
leiras de capital aberto a contabilizarem suas emissões de gases de 
efeito estufa (GEE); (ii) incentivar a adoção de políticas de redução 
de emissão de GEE pelas empresas; e (iii)  criar oportunidades de 
investimento para os investidores sensíveis às questões ambientais. 

A estruturação seguiu estratégia semelhante à do PIBB11, envolven-
do a aquisição das ações complementares à carteira da BNDESPAR, 
a formação de um fundo com as mesmas ações do índice de refe-
rência e a realização de uma oferta pública das cotas do fundo no 
mercado de capitais.
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Para a gestão do ETF foi selecionada a BlackRock, com taxa de 
administração 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  bilhão, sendo 27% desse total destinado a pes-
soas físicas e 73% a investidores institucionais. A oferta das cotas 
do ECOO11 também concedeu o direito de revender as cotas à 
BNDESPAR pelo valor original aplicado, após um ano, limitado a 
R$ 25 mil por investidor.

De forma geral, o ECOO11 foi uma iniciativa inovadora no mercado 
de capitais, aumentando a relevância da agenda de redução de emis-
sões de gases de efeito estufa. A oferta de cotas do ECOO11 foi, à 
época, a maior operação realizada envolvendo um fundo de índice 
ligado à questão das mudanças climáticas. Isso contribuiu para o de-
senvolvimento do mercado de ETFs no Brasil e para a sensibilização 
quanto à importância do incentivo à adoção de políticas de redução 
de emissões de carbono pelas empresas.

Contudo, tendo em vista que a oferta foi realizada com um des-
conto em relação ao preço de mercado da carteira de ações, muitos 
investidores optaram por desfazer sua posição no ETF logo após a 
oferta, recebendo as ações em troca e ganhando o desconto. Tam-
bém ocorreu uma forte saída do fundo após o término do prazo 
para o exercício da opção de venda à BNDESPAR. Dessa forma, 
atualmente, o patrimônio sob gestão do ECOO11 é de cerca de 
R$ 39,33 milhões (BlackRock, [2025]).

Recentemente, em junho de 2024, a metodologia do índice ICO2 
da B3 passou por uma reformulação que contou com a participação 
do BNDES. A nova metodologia ampliou o número de empresas 
elegíveis e trouxe critérios mais rigorosos para a seleção, avaliando a 
eficiência e a qualidade da gestão de emissões de GEE. Além disso, 
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o índice passou a considerar dados de fontes públicas e utilizar a 
plataforma ESG Workspace, bem como a estimular as empresas a 
apresentarem melhorias contínuas na eficiência de suas emissões. 
A mudança visou adequar o índice às demandas atuais do mercado 
de baixo carbono e, com isso, atrair mais investidores para o ETF 
ECOO11, fortalecendo o mercado de capitais sustentável no Brasil. 

BB ETF Índice Diversidade B3 
Investimento Sustentável (DVER11)
Em 15 de agosto de 2023, a B3 lançou o Índice de Diversidade  
(IDIVERSA B3), o primeiro índice latino-americano a medir 
critérios de gênero e raça nas empresas listadas. Ele acompanha a  
performance de um grupo de empresas selecionadas a partir de crité-
rios determinados de diversidade da composição de suas categorias 
funcionais (conselho de administração, diretoria estatutária, lide-
rança e não liderança) no que diz respeito a raça/cor e gênero, em 
comparação com os dados do Censo do IBGE.

Posteriormente, em 17 de outubro de 2023, o Banco do Brasil lan-
çou o BB ETF Índice Diversidade B3 Investimento Sustentável 
(DVER11). A cerimônia de início de negociação em bolsa de valores 
do DVER11, ocorrida em evento na sede da B3, também contou 
com a participação da BNDESPAR. Na ocasião, foi feito um anún-
cio ao mercado acerca da parceria formalizada entre a BNDESPAR, 
a BB Asset e a B3, por meio da celebração de um Acordo de Desen-
volvimento20 para desenvolvimento contínuo do índice IDIVERSA 
e estudo da possibilidade de operação de investimento por par-
te da BNDESPAR no referido ETF, considerando o alinhamento 

20  Celebrado em 13 de outubro de 2023 e com vigência de dois anos. 
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estratégico da promoção de boas práticas e da diversidade21 no mer-
cado de capitais.

O fundo BB ETF Índice Diversidade B3 Investimento Sustentável 
tem como objetivo tornar os indicadores de diversidade visíveis e 
tangíveis para o mercado e gerar comparabilidade no desempenho 
das empresas. A expectativa é de que isso contribua para o fomento 
a boas práticas em diversidade no mundo corporativo, indo além 
dos tradicionais aspectos econômicos relacionados a investimentos, 
como liquidez, diversificação e gestão de portfólio.

Se nas atuações anteriores do Sistema BNDES nesse mercado os 
ETFs foram estruturados a partir da alienação de ativos da car-
teira da BNDESPAR, contando com grandes ofertas públicas, no 
DVER11 a BNDESPAR buscou alocar um capital de fomento, in-
centivando a participação de outros investidores para que o fundo 
ganhe tração ao longo do tempo.

Assim, a BNDESPAR se comprometeu a investir o mesmo montan-
te aportado por outros investidores, bimestralmente, até outubro 
de 2024. Com isso, a cada dois meses, a BNDESPAR verificava o 
número de cotas do DVER11 em circulação e, caso necessário, reali-
zava o investimento estimado para atingir a participação de 50% do 
patrimônio líquido do fundo. 

Ao fim de outubro de 2024, o patrimônio sob gestão do DVER11 
alcançou R$ 69 milhões.

21  Encontra-se em vigor a Política de Equidade de Gênero e Valorização da Diversidade 
do BNDES.
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O mercado atual de ETFs
Panorama internacional
Conforme o Gráfico 3, ao fim de 2024 havia no mundo 9,2 mil ETFs 
passivos, representando um patrimônio global de US$ 13,8 trilhões, 
com um crescimento marcado por constantes quebras de recordes 
nos últimos anos, com poucas exceções.

Gráfico 3 • Quantidade global de ETFs passivos e total sob gestão –  
2003-2024 (US$ bilhão)
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Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do ETFGI. Disponível em: https://etfgi.com/. Acesso 
em: 14 jan. 2025.

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

De forma geral, investidores institucionais vêm utilizando cada 
vez mais ETFs para investir em mercados específicos, gerenciar 
liquidez ou se proteger contra exposições, enquanto corretores 
e consultores financeiros estão alocando cada vez mais ETFs 
nas carteiras de seus clientes (ICI, 2023). Assim:
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Os ETFs estão ganhando cada vez mais participação no 
volume total dos fundos nos EUA e na Europa, com um 
crescimento de 16% ao ano durante o período 2016-2022. 
Este crescimento supera em muito o dos fundos mú-
tuos, que têm crescido a 5% ao ano no mesmo período  
(Kaczmarski et al., 2023).

Os Estados Unidos são responsáveis por cerca de 70% do volume 
global alocado em ETFs,22 com cerca de US$ 10,6 trilhões em ati-
vos sob gestão, e cerca de 3,8 mil ETFs em negociação, represen-
tando 24% dos ativos geridos por empresas de investimento (The  
US ETF..., [202-]). 

Depois dos Estados Unidos, a Europa detém a maior fatia de patri-
mônio sob gestão em ETFs, com cerca de US$ 2 trilhões, sendo essa 
classe de ativos responsável 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 concentração em três grandes gestoras: BlackRock, 
 Vanguard e State Street Global Advisors (SSGA, ou State Street). 
Em conjunto, as chamadas Big 3, ou “três gigantes”, contam com 
mais de US$ 7,6 trilhões em ativos sob gestão do mercado america-
no (VettaFi, 2025).

Fundada em 1988, a empresa multinacional de investimentos ame-
ricana BlackRock é atualmente a maior gestora de ativos do mundo, 
com cerca de US$  11,4  trilhões em total de ativos sob gestão em  
janeiro de 2025 (Leading fund..., 2025). No mercado norte-americano, 
a BlackRock é gestora de cerca de 438 ETFs que somam mais de 
US$  3  trilhões em ativos sob gestão (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 estão com a bandeira da BlackRock (VettaFi, [202-]). O ETF 
principal da gestora é o iShares Core S&P 500 ($IVV), ETF que busca 
replicar o desempenho do S&P 500 e conta com mais de US$ 550 bi-
lhões em ativos sob gestão e taxa de administração de 0,03% ao ano.

Ocupando a segunda posição, a Vanguard é outra importante ges-
tora mundial de ativos, com cerca de US$ 8,7 trilhões em total de 
ativos sob gestão. O portfólio total da empresa conta com 86 ETFs 
que somam aproximadamente US$ 3 trilhões em ativos sob gestão 
(ETF.com, [2025c]). Seu principal ETF é o Vanguard S&P 500 ETF 
($VOO), que também busca replicar o desempenho do S&P 500.  
O $VOO tem cerca de US$ 600 bilhões em ativos sob gestão e co-
bra uma taxa de administração de 0,03% ao ano. 

Por fim, a State Street Global Advisors (SSGA) é a terceira maior gestora 
de ETF do mundo, com um portfólio de 137 ETFs listados no mercado 
americano, totalizando aproximadamente US$ 1,4 trilhão em ativos sob 
gestão (ETF.com, [2025b]). A SSGA é o braço de gestão de investimentos 
da State Street Corporation, holding bancária e de serviços financeiros 
sediada em Boston e com operação em todo o mundo, que atualmente 
tem cerca de US$ 4,3 trilhões de ativos sob gestão. O principal ETF State 
Street é o SPDR S&P 500 ETF Trust ($SPY), que foi o primeiro ETF a 
chegar ao mercado americano, lançado pela SSGA em 1993 na bolsa de 
valores americana NYSE (The New York Stock Exchange). Seu objetivo 
é replicar o desempenho do S&P 500. Apelidado de Spyder,23 é o maior  
ETF do mundo, com mais de US$ 620 bilhões em ativos sob gestão 
(AuM, da sigla em inglês para assets under management) e taxa de admi-
nistração de 0,09% ao ano. 

23  A sigla para S&P Depositary Receipts, SPDR, foi a base para o apelido Spyder, cuja 
raiz é o ticker SPY. 

https://www.google.com/finance/quote/IVV:NYSEARCA?hl=pt
https://www.google.com/finance/quote/VOO:NYSEARCA?hl=pt
https://www.google.com/finance/quote/VOO:NYSEARCA?hl=pt
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Importante destacar que o principal ETFs de cada uma das três ges-
toras ($SPY, $IVV e $VOO), conforme citado, replica o S&P500,24 
que é considerado, atualmente, o principal índice de mercado de 
ações mundial. O S&P500 é composto pelas quinhentas maiores 
empresas listadas nas bolsas de NYSE ou Nasdaq, qualificadas devi-
do ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representação de 
grupo industrial, e reflete aproximadamente 80% da cobertura 
de capitalização de mercado de ações dos Estados Unidos.

Tendo em vista que os fundos indexados apresentam uma gestão 
passiva, não se espera dos gestores um acompanhamento próximo 
da administração das empresas, cobrando, por exemplo, melhores 
resultados e a adoção das melhores práticas de ESG, o que reduz os  
incentivos para que as empresas implementem práticas de governan-
ça mais transparentes, éticas ou sustentáveis. Dessa forma, existe uma 
preocupação de que essa concentração de ações sob a gestão passiva 
de apenas três grandes gestoras possa acabar sendo prejudicial para a 
governança das empresas no mercado (Bebchuk; Hirst, 2022). 

Estima-se que hoje, juntas, elas detêm participação de 
cerca de 30% de todas as ações do índice S&P 500. Trata-se 
de uma concentração de propriedade sem precedentes 
no reduto da pulverização do capital, quando de forma 
insólita o controle de direito das corporations americanas 
recai nas mãos de investidores que se propõem participar 
do mercado de maneira apenas passiva (Dynamo, 2024).

No entanto, concordo com um ponto que é consenso 
geral: a governança corporativa. Como grandes gestoras, 

24  Na bolsa de valores brasileira, a B3, existem três ETFs que replicam o S&P500 dispo-
níveis para investimento, quais sejam, IVVB11, gerido pela BlackRock; SPXI11, da gestora 
do Itaú; e SPXB11, da gestora do BTG.

https://www.google.com/finance/quote/SPY:NYSEARCA?hl=pt
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/o-que-e-sp-500-saiba-a-importancia-do-indice-mais-famoso-do-mundo/
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/o-que-e-sp-500-saiba-a-importancia-do-indice-mais-famoso-do-mundo/
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/conheca-o-ivvb11-o-etf-das-maiores-empresas-da-bolsa-americana/
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como Vanguard e BlackRock, garantirão a proteção dos 
direitos dos acionistas que representam e cobrarão uma 
boa execução da gestão? (IBEE, 2025).

Panorama brasileiro
No que diz respeito ao mercado brasileiro de ETFs, houve um forte 
crescimento entre 2019 e 2021, mas uma certa estabilização desde 
então, como indicado no Gráfico 4, que retrata a evolução anual do 
patrimônio da indústria.

Gráfico 4 • Evolução anual do patrimônio da indústria de ETFs no Brasil 
(R$ bilhão)

4
7

12

30

38

50

43
47

54

0

10

20

30

40

50

60

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Patrimônio em ETFs (R$ bilhão)

Fonte: Elaboração própria 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 indivíduos com posi-
ções em ETFs, totalizando R$ 14,7 bilhões em custódia (B3, 2024). 
Conforme mostra o Gráfico 5, o crescimento do mercado brasileiro  
de ETFs com pessoas físicas tem sido marcado por quebras de recorde 
em diversos anos.
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Gráfico 5 • Posição das pessoas físicas na B3 (ETFs)
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Fonte: Elaboração própria com base em B3 (2024).

Tal expansão, especialmente a variação positiva do valor em custó-
dia, indica aumento da relevância do produto ETF para o investidor 
pessoa física também no mercado brasileiro.

De acordo com o 2º Relatório Anual de Progresso dos Investidores em 
iShares, da BlackRock, esse crescimento pode ser atribuído a fatores 
como: a redução 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, também nesse período, houve um forte cres-
cimento da participação de investidores pessoas físicas 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 básica de juros, que chegou ao 
menor patamar histórico. A redução da rentabilidade das tradicio-
nais aplicações 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 benefícios trazidos pelos ETFs, es-
pecialmente as baixas taxas de administração, o número de investi-
dores pessoas físicas ainda é 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 número passava de dez milhões, conforme o Gráfico 6.

Gráfico 6 • Dados do varejo (em milhões de contas) – novembro de 2024
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Fonte Elaboração própria com base em Anbima Data (2024).

Além da baixa participação de pessoas físicas nos ETFs, também 
não se vê uma participação relevante dos investidores institucionais 
brasileiros nesses fundos. 

O Raio X dos Investimentos das EFPC (Samoggini, 2023), divulgado 
pela Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar (Abrapp) indicou que, no portfólio das entidades 
fechadas de previdência complementar (EFPC), entre 2013 e 2023, 
houve um aumento de 15% para 37% na participação de fundos e 
produtos indexados dentro da classe de renda variável. Contudo, 
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considerando o cenário de aversão ao risco e altas taxas de juros, a 
participação da classe de renda variável no portfólio total das EFPC 
caiu de 34% para 10%, resultando em uma participação ainda menor 
dos fundos e produtos indexados de renda variável no portfólio. 

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

Em relação aos gestores do mercado brasileiro, a Itaú Asset tem maior 
valor de ativos sob gestão em ETFs no Brasil, de R$ 15,12 bilhões  
(Anbima, 2024b). A gestora conta com cerca de R$  1  trilhão de 
ativos sob gestão, 12,7% de market share e 2,6 milhões de clientes 
(Itaú Asset, [202-]), sendo a responsável pela gestão dos fundos de 
investimentos do Itaú Unibanco, maior banco privado brasileiro e 
um dos maiores do mundo em valor de mercado.

A Itaú Asset tem, ao todo, 23 ETFs negociados na B3 (Itaú It Now!, 
[2025b]), sendo o principal deles o ETF BOVV11 (It Now Ibovespa 
Fundo de Índice), o segundo mais negociado na bolsa brasileira em 
dezembro de 2024 (B3, [2025]) e cujo patrimônio atingiu mais de 
R$ 5,26 bilhões em março de 2024. 

A maior gestora de ETFs do mundo, a BlackRock, é a segunda maior 
gestora de ETFs do Brasil, oferecendo cinco ETFs e 140 Brazilian  
depositary receipts (BDR)25 de ETFs (Blackrock, [202-]), entre os 
quais destacam-se o IVVB11, que replica o S&P 500, e o BOVA11, o 
ETF mais negociado na bolsa brasileira, cujo patrimônio atual é de 
mais de R$ 10,6 bilhões (B3, [2025]).

25  BDRs são certificados de depósito de valores mobiliários que representam ativos fi-
nanceiros negociados no exterior.
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Importante destacar que os ETFs BOVA11 e BOVV11 replicam o 
Ibovespa (B3, [202-]) (IBOV), que é considerado o principal in-
dicador de desempenho do mercado de ações brasileiro. O IBOV 
é o índice que mede o desempenho das ações mais negociadas na 
B3, sendo o resultado de uma carteira teórica de ativos composta 
pelas ações e units das empresas mais importantes do mercado de 
capitais brasileiro, correspondendo a cerca de 80% do número  
de negócios e do volume financeiro do mercado de capitais brasileiro.

Há, atualmente, na bolsa de valores brasileira B3, oito ETFs que 
replicam o Ibovespa, conforme detalhado na Tabela 1.

Tabela 1 • ETFs referenciados no Ibovespa

Ticker Nome Gestor
Patrimônio 

líquido 
(R$ milhões)

Taxa de  
administração 

(% a.a.)

BOVA11 iShares Ibovespa Fundo 
de Índice BlackRock 10.634,6 0,10

BOVV11 IT Now Ibovespa Fundo 
de Índice Itaú 3.155,0 0,10

BBOV11 BB ETF Ibovespa Fundo 
de Índice BB 1.835,2 0,02

BOVB11 ETF Bradesco Ibovespa  
Fundo de Indice Bradesco 1.327,3 0,20

BOVX11 Trend ETF Ibovespa Fundo 
de Índice XP 762,8 0,15

IBOB11 BTG Pactual B3 Ibovespa 
Fundo de Índice Pactual 531,5 0,03

XBOV11 Caixa ETF Ibovespa  
Fundo de Indice Caixa 70,0 0,50

BOVS11 Safra Ibovespa Fundo 
de Índice Safra 27,8 0,25

Fonte: Elaboração própria com base em B3 ([2025]). 
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Com atuação no setor de criptoativos, a Hashdex é a terceira maior 
gestora de ETFs no Brasil. Fundada em 2018, a Hashdex lançou 
o primeiro ETF de criptoativos do mundo (HNCI) e o primeiro 
ETF de cripto da bolsa de valores brasileira, o HASH11, também 
referenciado Nasdaq Crypto Index, índice de referência para o 
mercado de ativos digitais, elaborado em parceria com a Nasdaq.  
O HASH11 é, atualmente, o quinto ETF mais negociado na B3 e 
conta com um patrimônio de mais de R$ 4 bilhões.

A Tabela 2 apresenta as atuais dez maiores gestoras de ETFs do 
mercado brasileiro e o somatório do patrimônio líquido dos ETFs 
sob gestão.

Tabela 2 • Dez maiores gestoras de ETFs do mercado brasileiro – 2024

Gestor
Valor dos ETFs  
(R$ milhões)

Itau 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 Gestão de Recursos Ltda 1.224,40

QR Asset Gestora de Recursos Ltda 1.112,07

BTG Pactual 1.088,95

Empiricus Gestão de Recursos Ltda 179,49

Total 46.078,05

Fonte Elaboração própria 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 patrimônio total 
dos ETFs representa apenas 0,50% da indústria de fundos em geral, 
indicando que, apesar do crescimento recente, ainda há espaço para 
a expansão do mercado brasileiro.

Atualmente, um dos possíveis entraves ao desenvolvimento local é 
o cenário recente de altas taxas de juros e aversão a risco, que reduz 
a atratividade do investimento em renda variável, afastando inves-
tidores, incluindo os institucionais.

Adicionalmente, em relação aos investidores pessoa física, apesar 
dos benefícios e vantagens de custo dos ETFs, observa-se um nú-
mero reduzido de investidores quando comparado aos demais pro-
dutos. É possível que isso ocorra devido ao fato de os ETFs ainda 
não serem uma classe de ativos amplamente difundida no Brasil, de 
modo que muitos investidores não conhecem o produto e seus be-
nefícios, e não o consideram entre as suas opções de investimentos.

Outra possível explicação para essa baixa representatividade dos 
ETFs é o fato de que, no Brasil, os distribuidores e assessores de 
investimento são tradicionalmente remunerados por comissões, os 
chamados rebates, que representam uma parte da taxa de admi-
nistração do fundo que vai para o assessor (Rebate..., 2024). Dessa 
forma, é possível que, por terem taxas de administração significa-
tivamente menores, os ETFs acabam sendo preteridos em relação 
aos fundos com taxas de administração mais altas, que conseguem 
pagar rebates maiores.
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Esse cenário pode estar começando a mudar com a entrada em vigor 
da Resolução CVM 179, que a partir de novembro de 2024 tornou 
obrigatória a transparência da remuneração dos assessores de inves-
timento. Com isso, espera-se que ganhe força a adoção do modelo 
fee based, em que os assessores não são mais remunerados pelos reba-
tes, mas por um valor fixo ou por um percentual sobre o patrimônio 
sob gestão.

Em outros países, como Estados Unidos e Reino Unido, a exigên-
cia de maior transparência já ocorre, o que gera um impulsiona-
mento do modelo fee based em detrimento do modelo tradicional 
commission based (Novas regulações..., [202-]) e resulta em uma 
maior recomendação de produtos de menor taxa, como os ETFs 
(ESG-focused institutional..., 2022)

Essa mudança na regulamentação no mercado brasileiro torna esse 
momento ainda mais oportuno para que instituições como o BNDES 
busquem fomentar o crescimento desse mercado por meio de estru-
turação de novos produtos, aporte financeiro, disseminação de infor-
mações sobre a classe de ativos ou algum outro apoio institucional 
visando que os ETFs possam atingir o seu potencial e trazer benefí-
cios ao mercado de capitais brasileiro, como a redução de custos de 
transação para pessoas físicas, com maior transparência e liquidez.

Os ETFs e a agenda ASG
Nos últimos anos, a temática ASG (ambiental, social e de governan-
ça) tem se tornado mais relevante nas indústrias e no mercado de ca-
pitais. Nas avaliações de empresas e análises de investimentos, além 
dos aspectos econômico e financeiro, cada vez mais é também con-
siderado o compromisso com práticas sustentáveis e responsáveis.
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Assim, investidores estão reconhecendo que empresas que adotam 
essas práticas podem ser mais resilientes a riscos ambientais, sociais 
e de governança, apresentando um desempenho financeiro mais 
consistente a longo prazo.

Há estudos indicando que empresas com boas pontuações ASG ten-
dem a ter menor volatilidade e maior potencial de retorno. O rela-
tório Revolution 2022, da PwC (ESG-focused institutional..., 2022), 
destaca, com base nas opiniões de 250 investidores institucionais e 
gestores de ativos globalmente, que a incorporação da pauta ASG 
às estratégias de investimento é apoiada por nove em cada dez ges-
tores, e que a maioria dos investidores institucionais já observou 
retornos superiores de investimentos ASG.

O mesmo relatório informa que a crescente demanda por produ-
tos de investimento ASG também é evidenciada, com 30% dos in-
vestidores enfrentando dificuldades para encontrar oportunidades 
atraentes e acreditando que os gestores de ativos devem ser mais 
proativos no desenvolvimento de novos produtos nessa vertente.

Além disso, o estudo aponta para uma indústria de gestão em trans-
formação, instando os gestores a incorporarem os princípios ASG 
no centro de suas estratégias e processos de gestão de investimentos, 
em vez de apenas adotarem abordagens orientadas para ASG.

Assim, uma vantagem dos ETFs é que eles podem ser baseados em 
índices compostos de ativos selecionados via critérios que obser-
vam aspectos ambientais, sociais e de governança das companhias, 
servindo de solução àqueles que desejam incorporar a agenda ASG 
em seu portfólio, 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 Índice Car-
bono Eficiente, que acompanha a variação do índice ICO2, e o 
DVER11 – BB ETF Índice de Diversidade, que acompanha a va-
riação do Índice de Diversidade da B3 (IDIVERSA). São outros 
exemplos de ETFs na temática ASG: 

•	 ELAS11 – Safra ETF Mulheres na Liderança Fundo de Índice 
de Ações, ligado ao índice Teva ESG Mulheres na Liderança, 
que seleciona as empresas listadas na B3 com maior diversi-
dade de gênero nas diretorias, conselhos e outros colegiados;

•	 ISUS11 – IT NOW ISE Fundo de Índice, ligado ao índice ISE 
B3 Sustentabilidade Empresarial, que indica o desempenho 
médio das cotações dos ativos de empresas selecionadas pelo 
seu comprometimento com a responsabilidade social e a sus-
tentabilidade empresarial.

•	 ESGB11 – BTG Pactual ESG Fundo de Índice S&P/B3 Brazil 
ESG, ligado ao índice S&P/ B3 Brasil ESG, que procura medir 
a performance de títulos que cumprem critérios de sustenta-
bilidade e é ponderado pelas pontuações ASG da S&P DJI.26

Conclusão
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 físicas, dado o menor custo 
e maior diversificação, além de liquidez, transparência, praticidade 

26  A S&P Dow Jones Indices produz, mantém, licencia e comercializa índices do mer-
cado de ações como benchmarks e como base de produtos de investimentos, como fundos 
negociados em bolsa (ETFs), fundos mútuos e produtos estruturados.
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e versatilidade. Adicionalmente, a presença cada vez maior da te-
mática ASG no mercado de ETFs faz com que ele também se torne 
um instrumento de apoio a essa agenda.

Dessa forma, o crescimento do mercado de ETFs brasileiro tem o 
potencial de promover a democratização do acesso ao mercado de 
capitais e criação de novos produtos financeiros, fortalecendo o 
mercado de capitais brasileiro. 

O primeiro ETF brasileiro foi lançado em 2004, em uma iniciativa do 
BNDES, em conjunto com bancos privados e com apoio institucional 
da B3 e da CVM. O recente avanço desse mercado foi relevante, porém 
a comparação internacional mostra que ainda há espaço para expansão. 

Esses elementos, bem como a entrada em vigor da obrigatoriedade 
de transparência da remuneração dos assessores de investimento, 
torna este um momento oportuno para que o BNDES e outras ins-
tituições atuem para promover o crescimento do mercado de ETFs, 
de forma a firmar o produto no país e apoiar o desenvolvimento do 
mercado de capitais brasileiro.
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