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No Brasil, dentre as fungdes acumuladas pela B3, destaca-se a de principal provedora de indices locais
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RESUMO

Estudos recentes sobre a financeirizagdo das economias centrais abordam a crescente
concentragio de poder entre grandes gestores de ativos financeiros e as consequén-
cias desse fendmeno para as grandes corporagdes financeiras e ndo financeiras, so-
bretudo em termos de governanga corporativa. Dentre as estratégias adotadas por
esses agentes, destaca-se a posigdo minoritaria em milhares de empresas listadas
em bolsa e a emissdo de fundos de gestdo passiva, notadamente os exchange traded
funds —ETFs. Este artigo tem como objetivo analisar a expansdo dos investimen-
tos em gestdo passiva no mercado de capitais brasileiro. De acordo com os boletins
mensais de ETFs da B3 e do site ETE.com.vc, o mercado brasileiro de ETFs segue
a tendéncia internacional, com dominio do grupo BlackRock nos fundos que ras-
treiam tanto os principais indices nacionais como os internacionais. A exposi¢ao a
produtos internacionais foi implementada pela estratégia de emitir Brazilian deposi-
tary receipts (BDRs) de ETFs na B3, ampliando a oferta de ETFs que rastreiam indi-
ces internacionais. No Brasil, dentre as fun¢des acumuladas pela B3, destaca-se a de
principal provedora de indices locais. E, assim como nas grandes empresas globais,
a B3 tem entre seus principais acionistas grandes gestores de ativos internacionais,
como o Capital Group, o BlackRock e o Vanguard, confirmando um potencial ali-
nhamento de interesses entre provedores de indices e emissores de ETFs.

Palavras-chave: Investimento passivo. Governanca corporativa. Sociologia econo-
mica. Economia politica. Gestdo de investimentos.

ABSTRACT

Recent studies on the financialization of central economies address the growing
concentration of power among large financial asset managers and the consequences
for large financial and non-financial corporations, especially in terms of corporate
governance. Among the strategies adopted by these agents stands out the minority
position in thousands of companies listed on the stock exchange and the issuance
of passive management funds, nodded exchange traded funds — ETFs. This arti-
cle aimed to analyze the expansion of investments in passive management in the
Brazilian capital market. According to the B3’s ETF newsletters and the ETF.com.
vc website, the Brazilian market of ETFs follows the international trend, with do-
minance of the BlackRock group both in the funds that track the main national and
international indices. Exposure to international products was implemented by the
strategy of issuing Brazilian depositary receipts (BDRs) of ETFs in B3, expanding
the offer of ETFs that track international indices. In Brazil, among the functions
accumulated by B3 stands out the main provider of local indexes. And, as in large
global companies, B3 has among its major shareholders major international asset
managers, such as the Capital Group, BlackRock, and Vanguard groups, confirming
a potential alignment of interests between index providers and ETF issuers.

Keywords: Passive investment. Corporate governance. Economic sociology. Politi-
cal economy. Investment management.
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1. INTRODUCAD

Nos estudos recentes sobre a financeiriza¢do das economias centrais, destaca-se o
debate sobre os impactos do crescimento de investimentos em fundos de gestdo passiva,
notadamente nos fundos de indices (exchange traded funds — ETFs), e as implicagoes de-
correntes da concentragio de poder entre representantes de uma elite financeira especifica,
formada por grandes gestores de ativos financeiros, liderados pelos “Big Three”: BlackRock,
Vanguard e State Street (BEBCHUCK; HIRST, 2019; FICHTNER; HEEMSKERK, 2020; FI-
CHTNER; HEEMSKERK; GARCIA-BERNARDO, 2017; JUSTE, 2019; RUGEMER, 2019).
De acordo com Haldane (2014), o periodo pds-crise financeira global seria a “era de gestdo
de ativos”, na qual esses agentes compartilham a estratégia de adquirir posi¢des aciondrias
minoritarias em milhares de empresas listadas nas principais bolsas de valores do mundo. A
expansio dos investimentos passivos estd sendo marcada também pela ampliacdo do poder
dos provedores de indices, um mercado que, em a4mbito global, é dominado pelas empresas
S&P Dow Jones Indices, Morgan Stanley Capital International (MSCI Inc.) e FTSE Russel,
que, em conjunto, respondem por aproximadamente 75% dos principais indices (PETRY;
FICHTNER; HEEMSKERK, 2021). Os provedores de indices deixaram de ocupar apenas a
posicdo de fornecedores de informagdes financeiras para a imprensa de negocios, como os
benchmarks, para medir a performance dos gestores de investimentos com estratégias de ges-
tdo ativa. Eles passaram a ocupar uma posi¢do central no campo financeiro, definindo quais
paises e empresas estariam aptos a receber investimentos, uma vez que os grandes gestores
de ativos passaram a delegar aos provedores de indices as decisdes sobre alocagdo de grande
parte dos ativos financeiros.

De acordo com Deville (2008), os ETFs estdo entre as mais importantes inovagoes
financeiras das ultimas décadas. Para MacKenzie (2006, p.87, tradugdo nossa), “o surgimento
da indexac¢do fez com que o mundo da pratica de investimento se aproximasse daquele pos-
tulado pela teoria das finangas”. Braun (2016) analisou a “performatividade” considerando
a construgéo da cultura dos investidores passivos a partir da difusdo da teoria moderna das
finangas e os ETFs. Hayes (2019) analisa a difusdo dos robds consultores, direcionados a
investidores com pouco conhecimento e menor capacidade de investimento, como dispo-
sitivos que reforcam e ampliam os aportes em ETFs, uma vez que os robds consultores, pa-
trocinados pelos grandes gestores de ativos, recomendam, automaticamente, ETFs proprios
(emitidos por eles mesmos) para seus clientes. Assim, os ETFs se tornaram produtos admi-
nistrados por grandes gestores de ativos financeiros e que atendem tanto aos interesses de
grandes investidores institucionais como de iniciantes no mercado de capitais e com pouca
capacidade de investimento.

Diante desse cendrio, o objetivo geral deste artigo ¢ analisar a expansio do mercado
de ETFs no Brasil considerandoos principais administradores, seus principais produtos e
o perfil dos investidores em ETFs no mercado brasileiro. Dentre os objetivos especificos,
esta o de identificar os principais provedores de indices nacionais, os principais ETFs e seus
respectivos indices em fun¢io do patrimonio liquido e volume de negociagdes e o perfil dos
investidores, tanto para as negociacdes como em relagio a custddia desses fundos.

Além desta introdugio, o artigo estd organizado em mais quatro se¢des. Na se¢ao
2, é apresentada a dindmica dos mercados nos quais se operam ETFs: o primdrio e o se-
cundario. Os aspectos metodologicos estdo reunidos na secdo 3; na secdo 4, os dados sdo
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apresentados e analisados; e na se¢do 5 redinem-se as considerac¢des finais e discute-se como
a indexagdo tem efeitos na estrutura de poder do mundo corporativo.

2. MERCADO PRIMARIO E MERCADO SECUNDARIO DE ETFS: CUSTODIA, ARBITRAGEM E 0S
DIFERENTES CONSUMIDORES DE ETFS

Conforme discutido em Deville (2008), os ETFs sdo negociados em dois mercados,
mercado primario e mercado secundario, conforme indicado na figura 1. No mercado pri-
mario se destacam investidores institucionais como os fundos de pensio e institui¢coes finan-
ceiras, pois apenas agentes autorizados operam grande volume de recursos para a criagio e
resgate de lotes de ETFs. Cada lote de ETFs é composto por milhares de cotas de ETFs. As
cotas de ETFs sdo negociadas no mercado secundario, aberto a qualquer investidor, assim
como as agdes das empresas listadas.

Figura 1 — Mercado primario e secundario de ETFs

Gestores

de fundo

Mercado primario de ETFs Mercado secundario de ETFs
(Investidores institucionais) (Investidores institucionais e do varejo)
Venda
i- Criagdo de ETFs =
agbes de ETFs (cotas)
em troca da cesta Dinheiro Agoes de
ativos + dinheiro Comprar/vender ETFs (cotas)
— Participantes

4 autorizados h

ii- Resgate de ETFs =

Cesta de ativos +
dinheiro em troca de (Formadores Acdes de Dinheiro

agBes de ETFs (cotas) de mercado, arbitragem) ETFs (cotas)

Compra

58

Fonte: adaptado de Deville (2008).

Os participantes do mercado sdo responsaveis por manter o valor da cesta de ativos
da carteira de indices o mais préximo do valor do lote de ETFs através da arbitragem. O mer-
cado de ETFs é autorregulado pelo mecanismo da arbitragem operado pelos participantes do
mercado primdrio. Quando o valor da cesta de ativos se descola do valor do lote de ETFs, por
exemplo, quando o equivalente a soma dos valores dos ativos que compdem o ETF for supe-
rior a um lote de ETFs, aqueles que detém lotes de ETFs podem resgata-los dos administra-
dores entregando lotes de ETFs em troca do equivalente em cesta de ativos que compdem a
carteira que o fundo rastreia. Em seguida, esses ativos sdo vendidos no mercado secundario
e a diferenca entre o valor do ETF e a cesta de ativos é o prémio ganho com a arbitragem.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa é exploratoria e combina uma abordagem histdrica com analise de
dados secundarios e estudo de casos. Quando um objeto empirico retine poucos estudos ou
o tema estudado é relativamente novo, a exemplo do mercado de ETFs no Brasil, recomen-
da-se o método de pesquisa descritivo e exploratério (BERVIAN; CERVO, 1996; COLLINS;
HUSSEY, 2005; YIN, 1994).

A partir de revisdo da literatura sobre os mercados financeiros internacionais, foi re-
alizado um estudo empirico sobre o mercado de ETFs no Brasil. Em rela¢do a oferta de ETFs,
foram coletados e analisados os dados disponibilizados pela B3, focando-se os principais
produtos oferecidos na bolsa brasileira e seus respectivos emissores. Em relagdo a demanda
de ETFs, foram considerados os principais investidores, em fun¢io do volume mensal de
negociagdes e da propriedade (custodia) dos ativos, conforme a classificacdo adotada pela
B3 (pessoas fisicas, investidores institucionais, institui¢des financeiras, investidores néo re-
sidentes, outros). Foram consideradas as informac¢des dos relatérios mensais de ETFs da
B3 e de um site especializado em ETFs, ETF.com.vc, uma iniciativa da B3 em parceria com
empresas emissoras de ETFs no mercado brasileiro. Esse site especializado disponibiliza al-
gumas informagdes sobre todos os ETFs e BDRs de ETFs negociados no Brasil. O boletim
mensal de ETFs do més de julho de 2022 serviu de referéncia para a coleta de dados espe-
cificos sobre as negociacdes de ETFs na B3. O foco da pesquisa foi identificar os agentes
publicos e privados que tém atuado na consolidacdo dessa modalidade de investimentos
no mercado brasileiro, considerando a participa¢do dos provedores de indices, gestores de
ativos, investidores institucionais e investidores do varejo. A regulamentagdo do mercado de
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ETFs e as acoes educativas para esses produtos, realizadas pela Comissdo de Valores Mobili-
arios (CVM), também foram consideradas na coleta de dados e na anélise.

4. INDICES DE MERCADD E 0 CRESCIMENTO DO MERCADD DE ETFS NO BRASIL

O mercado de capitais brasileiro é operado pela empresa B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo. A B3 éresultado de operacdes de fusdo entre trés empresas com servigos complemen-
tares, a Bovespa, no mercado de a¢des, a BM&E, no mercado de futuros, e a Cetip, na cimara
de liquidagdo e custddia. Assim, ocorre uma concentragdo de servigos sob responsabilidade
da B3, tornando-a principal provedora de indices para o mercado de capitais brasileiro.

Em 2001, com o langamento do Novo Mercado da Bovespa, as empresas listadas na
bolsa de valores brasileira passaram a ser classificadas em fungdo da qualidade da governan-
¢a corporativa (GC) apresentada. A GC, criada e desenvolvida nos Estados Unidos, passou
a ser apresentada e entendida como a forma atualizada de gestdo de grandes empresas, um
instrumento para implementar o idedrio “maximizando o retorno ao acionista” (maximizing
shareholder value — MSV) (LAZONICK; SHIN, 2020). No Brasil, a difusio da GC foi mar-
cada por adaptagdes as especificidades locais, com a participa¢do de diferentes segmentos da
elite nacional (GRUN, 2003; 2005). O novo sistema de classificagio apresentava trés niveis
crescentes em termos de qualidade da GC apresentada: N2 (Nivel 2), N1 (Nivel 1) e NM
(Novo Mercado). As empresas classificadas em NM eram aquelas com as melhores praticas
de GC. Essa forma de reorganizar o mercado de capitais teve a participagdo ativa de institui-
¢des governamentais. Em 2002, com o slogan “Protegendo quem investe no futuro do Brasil”,
a Comissdo de Valores Mobiliarios, além da atuacdo regulatoria, lancou as “Recomendacdes
da CVM sobre governanga corporativa” (CVM, 2022b), subdivididas em quatro tépicos ge-
rais: I) transparéncia (assembleias, estrutura aciondria, grupo de controle); II) estrutura e
responsabilidade do conselho de administracao; III) prote¢do a acionistas minoritérios; IV)
auditoria e demonstragdes financeiras. As recomendagdes da CVM passaram a ser um pa-
rametro para as empresas desenvolverem suas praticas e apresentarem a GC. A difusao das
praticas de GC entre as empresas permitiu & B3 ampliar sua oferta de indices estritamente
econdmicos, como os indices amplos e setoriais, para indices de governanga e de sustentabi-
lidade. Os indicadores de governanca corporativa se tornaram uma fonte para gerar novos
indices para o mercado de capitais brasileiro, como o Indice de Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC), o Indice de Governanga Corporativa Trade (IGCT), o Indice de A¢des
com Tag Along Diferenciado (Itag) e o Indice de Governanga Corporativa Novo Mercado
(IGC-NM), além dos indices de sustentabilidade, o Indice Carbono Eficiente (ICO2 B3), o
Indice Great Place to Work (IGPTW B3) e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3).

Junto com a CVM destaca-se a participa¢io direta do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econémico e Social (BNDES), que, por meio de sua subsididria BNDESPar, contri-
buiu para que as empresas ingressassem no mercado de capitais investindo naquelas que se
comprometessem a ingressar em um dos niveis de GC do Novo Mercado. De acordo com
Mundo Neto e Donadone (2020), em 2004, o primeiro ETF foi lancado na bolsa brasileira,
o fundo Papéis de Indices Brasil Bovespa (PIBB11), tendo como base parte da carteira de
investimentos do BNDESPar que reunia empresas com maior volume de negociagdes de
mercado, pertencentes ao IBRX50, indice que retune as 50 empresas com maior volume de
negociagoes da bolsa brasileira.
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No caso dos ETFs, a CVM atuou diretamente na regulamentacio desde 2002, com
a instrugdo normativa n° 359 (CVM, 2022a). Diferentemente do caso francés, no qual os
orgaos estatais responsaveis pela regulamentagio e fiscalizacdo dos ETFs criaram regras es-
pecificas para evitar ganhos abusivos nas operagdes de arbitragem (DEVILLE; OUBENAL,
2012), no Brasil a CVM tem contribuido para difundir e apresentar as “vantagens” desses
fundos. De acordo com o site de educagio financeira da CVM, Portal do Investidor, os ETFs,
constituidos sob a forma de condominio aberto e com cotas negociadas em bolsa de valores,
vém ganhando popularidade entre os investidores, porque apresentam algumas vantagens,
como:
Diversificagdo: o ETF, por ser composto por agdes de diversas companhias, permite al-
cangar um investimento diversificado no mercado de agoes, sem a necessidade de com-
prar cada uma das a¢des separadamente.
Baixo custo: os ETFs possuem [sic] uma baixa taxa de administra¢do, e permitem que o
investidor acesse o mercado de agoes, de forma diversificada, sem incorrer em altas des-
pesas operacionais, com baixo investimento inicial, e sem a responsabilidade de realizar
ajustes na carteira para reproduzir individualmente a performance do indice subjacente.
Rapidez e eficiéncia: os ETFs podem ser comprados e vendidos da mesma forma que
qualquer agdo listada para negociagao em bolsa. Ao adquirir cotas de um ETF, o inves-
tidor estara investindo indiretamente em varias das principais companhias abertas do
Brasil, mas negociando um unico ativo, e sem a necessidade de rebalancear as agoes,
para replicar o indice desejado, trabalho que é feito pelo administrador (PORTAL DO
INVESTIDOR, 2022).

As vantagens elencadas pelo site sdo as mesmas indicadas pelos administradores e
intermedidrios que operam no mercado de ETFs. Ao se posicionar de forma favoravel aos
ETFs, a CVM contribui para ampliar a legitimidade desses produtos e de seus administrado-
res entre os investidores brasileiros.

Assim como ocorre com as grandes empresas globais, os grandes gestores de ativos
internacionais, como o Capital Group, o BlackRock e o Vanguard, estdo entre os principais
acionistas da B3, confirmando um potencial alinhamento de interesses entre provedores de
indices e emissores de ETFs (MUNDO NETO, DONADONE; DESIDERIO, 2022). O qua-
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dro 1 retine informagdes sobre a posi¢do acionaria dos principais investidores institucionais
nas trés maiores empresas provedoras de indices globais, MSCI Inc., S&P Global Inc. e Lon-
don Stock Exchange (controladora da FTSE Russel) (PETRY; FICHTNER; HEEMSKERK,
2021), e na B3 S.A., principal provedora de indices para o mercado brasileiro. Além de con-
firmar a presenc¢a do grupo Vanguard em todas as empresas e o grupo BlackRock figurando
em trés delas (exceto na MSCI Inc.), os dados indicam que entre os principais acionistas das
empresas provedoras de indices estdo subconjuntos de grandes gestores de ativos financei-
ros, congéneres dos “Big Three”. Essa configuracdo em empresas especificas confirma aquelas
dos estudos que apresentam dados agregados sobre a posi¢do minoritaria, mas recorrente,
que os grandes gestores de ativos mantém em milhares de empresas listadas em bolsas (FI-
CHTNER; HEEMSKERK, 2020; FICHTNER; HEEMSKERK; GARCIA-BERNARDO, 2017;
MUNDO NETO; DONADONE; DESIDERIO, 2022), entre elas, as principais provedoras de
indices globais.

Quadro 1 — Posicdo acionaria de grandes investidores institucionais nas em-
presas provedoras de indices MCSI, S&P Global Inc., London Stock Exchange

(FTSE Russel) e B3 — setembro de 2022

MSCI S&P Global Inc.
The Vanguard Group, Ine 102% The Vanguard Group. Inc 542%
Viling Global Invesiors LP 783% S$5pA Funds Management, Inc 465%
Eton Park Capital Management LP 6.16% TCI Fund Management Lid 263%
Lone Pne Captal LLC 565% BlackRock Fund Advisors 222%
T Rowe Price Associates, inc. (lnvestment Management)  421% Fiduciary Management, Inc 208%
§5g4 Funds Management, Inc 407% Welington Management Co. LLP 195%
Massachusetts Financial Services Co 382% Winsiow Capial Management LLC 188%
Fidelty Management & Research Co. LLC 348% Capital Research & Management Co. (World Invesiors) 185%
General Atlantic LLC 272% Geode Captal Management LLC 184%
BAMCO. In¢ 271% Capdtal Research & Management Co_ (International invesiors) 180%
LONDON STOCK EXCHANGE B3S.A.
Dokl Copoiie Pl Eoly 7% Capital Research & Management Co_(Giobal lovestors) 6.79%
York Hoidings B L 173% Capital Research & Management Co. (Werid Investors) 525%
Qatar | Authority (I Company) 691% Baile Gifiord & Co 503%
York Holdings 1l Lid 659% T Rowe Prics Intemational Lid 502%
Lindsedl Train Lid 435% Scheoder Investment Management Lid A%
Horizon Kinetics Asset Management LLC 405% BlackRock Fund Advisors 13
Kinetics Asset Management LLC 314% Capital Intermational Lid 38%
Capdal Research & Manag Co. (Worid ) 2% The Vanguard Group. Inc I
The Vanguard Group, Inc 219% Bevenco Adviaers. Inc 191%
B I Manag: (UK) Lig 212% Thormidutg Mansg e 158%

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados disponiveis em Surperformance (s.d.).

4.1. PRODUTOS, ADMINISTRADORES E INDICES NO MERCADO BRASILEIRO DE ETFS

A B3 é a principal provedora de indices no mercado brasileiro. Ela tem desenvolvi-
do parceria com os grandes provedores de indices globais. Essas parcerias tém possibilitado
o surgimento de novos indices considerados estratégicos. Apesar de o primeiro ETF da bolsa
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brasileira ter sido langado em 2004, o mercado ganhou relevancia, em 2008, com a chegada
do grupo BlackRock no pais. Conforme indicado por Mundo Neto e Donadone (2020), o
mercado de ETFs no Brasil foi inicialmente estruturado com a participagao de 6rgaos gover-
namentais, representantes dos grandes grupos financeiros nacionais e internacionais, com
destaque para o grupo BlackRock, lider nacional e global, e o grupo Itat Unibanco, lider
em numero de produtos no mercado nacional. Em 2020, uma flexibiliza¢do da legislagdo
brasileira contribuiu para uma nova onda de crescimento desse mercado, quando a CVM
autorizou a negocia¢do de Brazilian depositary receipts (BDRs) de ETFs entre participantes
autorizados. Dessa forma, grandes investidores institucionais, sobretudo os fundos de pen-
sdo, puderam ampliar sua exposi¢do em ativos internacionais. Em 2021, o acesso aos BDRs
de ETFs foi estendido aos demais investidores, mais do que dobrando o nimero de produtos
oferecidos no mercado brasileiro, somados os ETFs listados no B3 e os BDRs de ETFs. O
crescimento do mercado local foi marcado pela ampliagdo de administradores de ETFs, com
destaque para o grupo XP Investimentos e o grupo BTG Pactual. Jd a oferta de BDRs de ETFs
passou a ser a estratégia do grupo BlackRock para obter expansio e lideran¢a no mercado
brasileiro. Além dela, outros grandes administradores de ETFs passaram a atuar com BDRs
de ETFs no mercado nacional.

Outra grande frente de expansdo do mercado de ETFs foi o lancamento de ETFs
de criptomoedas. O somatorio de investidores em todos os ETFs de renda variavel de indi-
ces internacionais é de 595.107 investidores, enquanto o de indices nacionais corresponde
a 261.947. Porém, em julho de 2022, os ETFs com maior patrimonio liquido eram os de
indices amplos nacionais, com destaque para o Bovall (BlackRock), que rastreia o Ibovespa,
com 124.341 investidores e, aproximadamente, R$13 bilhoes do total de R$ 39 bilhdes da
industria. Dentre os ETFs que rastreiam indices internacionais, destacam-se o IVVB11 (Bla-
ckRock), que rastreia o indice S&P 500, com 166.921 investidores, e o Hash11 (Hashdex),
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RUgemer (2019) indica que estamos
diante de uma nova estrutura de poder
no capitalismo. Acima das grandes
corporacdes, sejam financeiras ou nao
financeiras, estdao os grandes gestores
de ativos, liderados pelos “Big Three”

primeiro ETF de criptomoedas, com 156.533 investidores. Eles reuniam, respectivamente,
R$ 3,14 bilhoes e R$ 1,27 bilhdo de patriménio liquido.

Em 2019, a empresa Teva Indices foi criada com a proposta de se tornar provedora
de indices voltados para ETFs, com foco em indices ESG (TEVA INDICES, s.d.). A Teva
Indices iniciou as atividades explorando um nicho no mercado de indices, numa posicio
“desafiadora” e concorrente com a B3. Porém, ao mesmo tempo, a Teva Indices, através de
parcerias com seus clientes emissores de ETFs, como os grupos BTG Pactual e Safra, tem
contribuido para o langamento de novos ETFs na bolsa brasileira, ampliando os produtos
comercializados e fortalecendo os servigos de listagem da B3. Petry, Fichtner e Heemskerk
(2021) chamam a atencao para a dificuldade de novos provedores de indices ganharem rele-
vancia nos mercados internacionais, uma vez que as empresas dominantes contam com re-
cursos e reputagdo que garantem a manutenc¢do da posicio de lideran¢a no mercado global.

Com a ampliagdo da oferta de ETFs no mercado local e o lancamento dos BDRs de
ETFs, a B3 criou um site especializado em ETFs e BDRs de ETFs, disponivel para os investi-
dores brasileiros. Essa iniciativa teria como motivacio “incentivar a educagdo financeira no
Brasil e fomentar o mercado de ETFs” e foi patrocinada por alguns dos principais adminis-
tradores de ETFs e BDRs de ETFs: BlackRock, Hashdex, Investo, QR Asset, Itad Asset e XP
Inc. (ETECOM.VGC, s.d.). Entre ETFs e BDRs de ETFs, em julho de 2022, havia 233 produtos,
sendo 73 ETFs e 160 BDRs de ETFs. No mercado local, o valor alocado em ETFs de indices
locais representava aproximadamente 75% dos recursos. Os dados sobre volume de recursos
alocados em BDRs de ETFs nio estdo disponiveis como os relativos a ETFs. Assim, com a
expansio da oferta de BDRs de ETFs, os ETFs internacionais perderam aproximadamente
50% do patrimoénio liquido quando comparados aos de outubro de 2021.Grande parte dos
recursos investidos em ETFs de referéncia internacional e BDR de ETFs estdo vinculados aos
principais indices dos mercados globais e, portanto, sob gestdo dos principais provedores de
indices (PETRY; FICHTNER; HEEMSKERK, Vf. 2021).

4.2. EXPANSAD DE INVESTIDORES E ETFS NA B3

O processo de internacionaliza¢do da propriedade da B3 foi acompanhado de uma
politica voltada a populariza¢do da bolsa no Brasil. Dentre os executivos que lideraram as
transformagdes que resultaram na B3, destacam-se os executivos que ocuparam a presidén-
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cia da empresa entre 2001 até 2022: Raymundo Magliano Filho (2001 a 2008), Edemir Pinto
(2008 2 2017) e Gilson Finkelsztain (2017-atualmente). Magliano Filho, considerado um dos
fundadores do mercado de capitais brasileiro, é formado em Administragio de Empresas
pela Fundagdo Getulio Vargas e atuou na corretora Magliano Invest, a primeira corretora a
operar na Bovespa, fundada pelo seu pai em 1927. Foi um dos responsaveis pela politica de
popularizagdo da bolsa e pela primeira grande expansido do numero de pessoas fisicas inves-
tidoras na bolsa brasileira, que aumentaram mais de 6 vezes entre 2002 e 2008, passando de
85,3 mil investidores para 536,5 mil, conforme indicado no grafico 1. Edemir Pinto, formado
em Economia pela Faculdade Dom Pedro, de Sio José do Rio Preto (SP), iniciou a carreira na
editora Abril e em 1986 ingressou na BM&F, onde atuou como diretor de clearing e superin-
tendente-geral. Edemir foi responsével pelo grupo que arquitetou a constru¢do do mercado
de futuros no Brasil e, em 2008, conduziu a fusdo entre a BM&F e a Bovespa, formando a
BM&FBovespa. Em 2017, foi responsavel pela incorpora¢io da Cetip, originando a B3. Em
2017, Edemir se retira da B3 e inaugura sua empresa EP — Empreendimentos e Participa-
¢des, para atuar no setor imobilidrio e na compra de participacdes em empresas (SUNO,
2022). Gilson Finkelsztain, ex-presidente da Cetip, assumiu entdo a presidéncia da B3. A sua
gestdo tem sido marcada pelo crescimento e internacionalizagdo da empresa. A trajetdria
profissional de Gilson estd alinhada ao conjunto dos investidores institucionais que predo-
minam na estrutura acionaria da empresa. Ele se formou em Engenharia Civil de Produgéo
pela PUC-Rio (Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro) e fez pos-graduagio pelo
Insead — Advanced Management Program. Gilson trabalhou por 20 anos em institui¢ces
financeiras internacionais como Citibank, JP Morgan, Bank of America, Merrill Lynch e
Santander, onde ocupou cargos de diretoria no Brasil e no exterior (B3, 2023. Durante sua
gestdo tem ocorrido um crescimento exponencial do numero de investidores, passando de
813 mil, em dezembro de 2017, para mais de 5 milhdes, em abril de 2022 (B3, 2023, confor-
me indicado no grafico 1.

Grafico 1— Evolucdo do numero de pessoas fisicas investidoras na B3 — janei-
ro/2002-abril /2022

Fonte: elaborado pelos autores com base em dados disponibilizados pela B3.
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Os boletins mensais de ETFs apresentam os investidores em fungéo da custodia das
cotas, ou seja, o direito de propriedade, e em fun¢iao daqueles que operam com frequéncia,
comprando e vendendo ETFs. A custddia de ETFs estd majoritariamente com os investidores
institucionais (72,3%) e com investidores pessoas fisicas (22,4%). Porém, aqueles que mais
operam com ETFs sdo investidores institucionais (46,8%), investidores ndo residentes (26%)
e institui¢des financeiras (15,8%), conforme indicado no grafico2. As operagdes de compra e
venda de ETFs realizadas por investidores nio residentes e que ndo possuem a custddia dos
ativos indicam como alguns ETFs ganharam liquidez, pois superam o volume de negociagdo
das a¢des da maior parte das empresas listadas, indicando como parte deles se transformou
em ativos utilizados em operagoes de prote¢do contra o risco (hedge) e de especulagio.

Grafico 2 — Participacdo, por tipo de investidor, no mercado de ETFs da B3
— julho/2022

FarScipagio e volume negocingo - [ de 10T FarSoipog 0o rd vobaffe B Culloah - [ullvd de 2057

T
S ————

“Outros” contempla pessoas juridicas ndo financeiras.
Fonte: boletim mensal de ETFs em julho de 2022 — B3 (2023).

5. CONSIDERACOES FINAIS: INDEXACAO E UMA NOVA CAMADA NA ESTRUTURA DE PODER NO
MUNDO CORPORATIVO

Riigemer (2019) indica que estamos diante de uma nova estrutura de poder no ca-
pitalismo. Acima das grandes corporagdes, sejam financeiras ou ndo financeiras, estio os
grandes gestores de ativos, liderados pelos “Big Three”. Fichtner, Heemskerk e Garcia-Ber-
nardo (2017) analisam o “poder oculto” desses grandes agentes financeiros. Ainda que in-
dividualmente os grandes gestores de ativos ndo controlem as empresas em que investiram,
uma vez que eles adotam a estratégia de adquirir posigdes minoritarias nas maiores empresas
de capital aberto, o somatdrio de suas respectivas participagdes minoritarias forma um gru-
po de investidores semelhantes e com poder de interferéncia na governanca das empresas,
influenciando os executivos das empresas, seja informalmente, seja participando de forma
efetiva, notadamente por meio do dispositivo de procuracio de seus clientes (proxies), cus-
todiantes dos ativos, exercendo o direito de voto em assembleias de acionistas das empresas
(FICHTNER; HEEMSKERK; GARCIA-BERNARDO, 2017). Porém, o poder desses grandes
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O poder desses grandes agentes esta
relacionado justamente ao fato de eles
estarem presentes na maioria das grandes
empresas globais e serem os administradores
dos principais fundos indexados, nas
principais bolsas de valores. A nova

camada de poder no mundo corporativo

@ formada por esses grandes gestores de
ativos denominados de “organizadores do
capitalismo” ou “proprietarios permanentes”
das grandes empresas

agentes esta relacionado justamente ao fato de eles estarem presentes na maioria das grandes
empresas globais e serem os administradores dos principais fundos indexados, nas princi-
pais bolsas de valores. A nova camada de poder no mundo corporativo é formada por esses
grandes gestores de ativos denominados de “organizadores do capitalismo” (RUGEMER,
2019) ou “proprietarios permanentes” das grandes empresas (FICHTNER; HEEMSKERK,
2020). O poder desses grandes grupos se amplia tanto na estratégia de gestdo ativa, quando
eles mantém posi¢do minoritaria nas mais importantes empresas globais, como de gestdo
passiva, na medida em que se expandem os investimentos em fundos de indices dos princi-
pais mercados globais, administrados pelos mesmos grandes gestores de ativos. Mas, dife-
rentemente da gestdo ativa, na qual o investidor pode exercer a op¢do de vender as agdes mo-
tivado por razdo econdmica (mau desempenho financeiro) ou ndo econémica (md gestao), o
investimento em fundos indexados ndo permite ao investidor retirar um determinado ativo
do indice que o fundo replica. Esse poder é delegado aos provedores de indices. Petry, Ficht-
ner e Heemskerk (2021) apresentam aspectos centrais na mudanga de posi¢do dos provedo-
res de indices no mercado financeiro, que saem de uma posigdo secundaria, na qual eram
fornecedores de informacdes financeiras para a imprensa de negdcios e benchmarks para os
profissionais responsaveis pelas estratégias de gestdo ativa, para uma posi¢ao central, em que
sdo responsaveis pela defini¢do dos critérios de inclusio e exclusio de paises e empresas dos
indices de mercado e, portanto, por decidir quais paises e empresas receberdo recursos rela-
cionados a indexacdo (figuras 2 e 3). Os autores indicam como o mercado de provedores de
indices esta concentrado, uma vez que 3 empresas controlam 75% dos principais indices nos
principais mercados financeiros. Se considerarmos que os acionistas dessas empresas sdo
grandes gestores de ativos, assim como indicado acima, os “Big Three” e grupos congéneres
exercem poder nas grandes empresas provedoras de indices e, portanto, podem interferir
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nos critérios de inclusio e exclusio de empresas das carteiras dos indices, indicando como
esses grandes gestores de ativos organizam o capitalismo nas primeiras décadas do século
XXI.

Figura 2 — O papel dos provedores de indices antes da mudanca para o inves-

timento passivo
@ Investimento ativo
* financeiros

Investidores
(institucional e
Varejo)
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de indices

: nacional
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Linhas pontilhadas representam relagdes nao monetadrias; linhas sélidas constituem fluxos monetarios.

Fonte: adaptado de Petry, Fichtner e Heemskerk (2021).

Figura 3 — O papel dos provedores de indices apds a mudanca para o investi-

mento passivo
m Investimento Ativo
Financeiro
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Fonte: adaptado de Petry, Fichtner e Heemskerk (2021).
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Ao construir fundos que rastreiam os indices
de mercado, os gestores de fundos passivos
delegam aos provedores de indices a decisao
sobre quais paises e quais empresas receberao
iInvestimentos

Para os investidores, a migracdo de investimentos para fundos de indices, liderada
pelos grandes gestores de ativos, limita sua capacidade de desinvestir totalmente em deter-
minada empresa, pois um fundo de indices interrompe os investimentos em determinada
empresa apenas quando essa empresa deixa de fazer parte da carteira do indice. Ao construir
fundos que rastreiam os indices de mercado, os gestores de fundos passivos delegam aos
provedores de indices a decisdo sobre quais paises e quais empresas receberdo investimen-
tos. Eles também sdo os responséveis por definir os critérios de inclusio e de exclusdo que
garantem, ou ndo, a permanéncia de paises e empresas nos indices (figura 2). Petry, Fichtner
e Heemskerk (2021) chamam a aten¢io para o fato de que os provedores de indices operam
como definidores de padrdes,

suas nogdes sobre o que constitui uma boa governanga corporativa da empresa e um
ambiente de investimento favoravel em termos de mercados (nacionais) ajudam ou difi-
cultam empresas e paises na atracdo de capital, essencialmente decidindo o que é digno
de investimentos nos mercados financeiros globais (PETRY; FICHTNER; HEEMSKE-
RK, 2021, p. 154, tradugdo nossa).

Ainda de acordo com os autores, com o predominio de investimentos alocados em
fundos de indices, para as empresas, ser parte das carteiras dos mais importantes indices
do mercado torna-se uma estratégia que pode ter prioridade sobre outros interesses dos
acionistas. Para a maior parte dos paises, seguir as regras definidas pelos provedores é fun-
damental para ampliar a inser¢do nos mercados financeiros internacionais.

O mercado brasileiro de ETFs esta em expansao e segue tendéncias internacionais,
na oferta e na demanda. A oferta é dominada pelo grupo BlackRock, representante dos “Big
Three” mais atuante no mercado brasileiro, sendo um dos lideres na emissdo de ETFs, tanto
no segmento de produtos que rastreiam os principais indices nacionais como no de produtos
vinculados a indices internacionais. A posi¢do de lideranca do grupo BlackRock no mercado
de ETFs brasileiro confirma sua posi¢do em ambito global, considerando-se os estudos so-
bre o mercado estadunidense (BEBCHUK; HIRST, 2019; FICHTNER; HEEMSKERK; GAR-
CIA-BERNARDO, 2017), o francés (DEVILLE; OUBENAL, 2012), o alemdo (RUGEMER,
2019) e o espanhol (JUSTE, 2019).

A demanda desses produtos, assim como nos mercados centrais, ¢é liderada por in-
vestidores institucionais, mas cada vez mais com participacdo de pessoas fisicas investidoras.
A B3 acumula a fungdo de empresa gestora da bolsa brasileira, de principal empresa prove-
dora de indices e de empresa que participa da carteira dos principais indices do mercado,
ampliando seu poder no mercado de capitais brasileiro e se tornando um dos principais
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grupos econdmicos da economia nacional. Como nas grandes empresas globais, a B3possui
grandes gestores de ativos internacionais entre seus principais acionistas, como os grupos
Capital Group, BlackRock e Vanguard, confirmando um potencial alinhamento de interesses
entre provedores de indices e emissores de ETFs.

A possibilidade de ampliar a exposi¢do de investidores no Brasil a produtos inter-
nacionais foi concretizada pela estratégia de emitir Brazilian depositary receipts (BDRs) de
ETFs na B3, apos ser regulamentada pela CVM, refor¢ando a conclusido de que a legisla-
¢do brasileira tem contribuido para o desenvolvimento do mercado de ETFs no mercado
nacional, favorecendo o grupo BlackRock, mas também outros grandes emissores globais
de ETFs, como os grupos JP Morgan, Pimco Investments, First Trust, Hashdex e Global X.
Em 2019, a criagio da empresa Teva Indices, especializada em indices para ETFs, reforcou
a expansdo da oferta de investimentos passivos, o que indica como os agentes do mercado
tém procurado desenvolver estratégias para ofertar produtos que excluem empresas ques-
tionadas por critérios ndo econdmicos, no sentido discutido em Jahnke (2019) em relacio
a empresas poluidoras, uma vez que seus indices passaram a ser adotados por emissores de
ETFs locais. Assim, a ampliagdo da oferta de ETFs é marcada pela participa¢do conjunta de
grupos internacionais e de representantes da elite financeira nacional, tanto grupos tradi-
cionais, publicos e privados, por exemplo, os grupos Itau, Safra, Bradesco, Banco do Brasil
e Caixa Econdmica Federal, como grupos desafiadores, “inovadores” ou da “vanguarda” das
financas, representados pelos grupos BTG Pactual e XP Investimentos, para os emissores de
ETFs, e a empresa Teva Indices, entre os provedores de indices.

Ainda que o ideario da governanga corporativa (GC) tenha ampliado suas prescri-
¢Oes para além da dimensdo econdmica, contribuindo para o surgimento de novos indices
de governanca e de sustentabilidade, para os investidores em gestdo passiva a dimenséo eco-
nomica estd entre os principais indicadores de “boa” GC e tem orientado a tomada de deci-
sdo sobre os investimentos. A preferéncia pelo desempenho econémico é confirmada com os
ETFs, uma vez que os fundos com maior patrimonio liquido, volume de negociagdo e nime-
ro de investidores sdo aqueles que rastreiam indices que priorizam desempenho econémico
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Analisando o caso dos frigorificos lis-
tados na B3, Mundo Neto, Donadone
e Candido (2021) indicaram como o
maior volume de recursos estd rela-
cionado aos ETFs que rastreiam o Ibo-

vespa quando comparados com aque-
les que rastreiam os indices de sustentabilidade. Os dados indicam que, para as empresas,
participar dos indices de sustentabilidade amplia a legitimidade mais do que a captagdo de
recursos. As principais empresas da bolsa brasileira, aquelas com maior valor de mercado e
maior volume de negociagio, presentes nos principais indices amplos, como Ibovespa, IBRX
50 e IBRX 100, participam também de indices setoriais, de indices de governanca e indices
de sustentabilidade que lhes permitem ampliar a legitimidade, tanto nas industrias de ori-
gem como no mercado de capitais, e, a0 mesmo tempo, inserem-se cada vez mais em um
ambiente em que participar do maior nimero de indices de mercado se tornou estratégia de
empresas listadas em bolsa, momento denominado por Petry, Fichtner e Heemskerk (2021)
como capitalismo de indices.
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