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RESUMO

Estudos recentes sobre a financeirização das economias centrais abordam a crescente 
concentração de poder entre grandes gestores de ativos financeiros e as consequên­
cias desse fenômeno para as grandes corporações financeiras e não financeiras, so­
bretudo em termos de governança corporativa. Dentre as estratégias adotadas por 
esses agentes, destaca­se a posição minoritária em milhares de empresas listadas 
em bolsa e a emissão de fundos de gestão passiva, notadamente os exchange traded 
funds —ETFs. Este artigo tem como objetivo analisar a expansão dos investimen­
tos em gestão passiva no mercado de capitais brasileiro. De acordo com os boletins 
mensais de ETFs da B3 e do site ETF.com.vc, o mercado brasileiro de ETFs segue 
a tendência internacional, com domínio do grupo BlackRock nos fundos que ras­
treiam tanto os principais índices nacionais como os internacionais. A exposição 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 índi­
ces internacionais. No Brasil, dentre as funções acumuladas pela B3, destaca­se a de 
principal provedora de índices 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 índices e emissores de ETFs.

Palavras-chave: Investimento passivo. Governança corporativa. Sociologia econô­
mica. Economia política. Gestão 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 non­financial 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. Introdução

Nos estudos recentes sobre a financeirização das economias centrais, destaca­se o 
debate sobre os impactos do crescimento de investimentos em fundos de gestão passiva, 
notadamente nos fundos de índices (exchange traded funds — ETFs), e as implicações de­
correntes da concentração de poder entre representantes de uma elite financeira específica, 
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; GARCIA­BERNARDO, 2017; JUSTE, 2019; RÜGEMER, 2019). 
De acordo com Haldane (2014), o período pós­crise financeira global seria a “era de gestão 
de ativos”, na qual esses agentes compartilham a estratégia de adquirir posições acionárias 
minoritárias em milhares de empresas listadas nas principais bolsas de valores do mundo. A 
expansão dos investimentos passivos está sendo marcada também pela ampliação do poder 
dos provedores de índices, um mercado que, em âmbito 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 índices (PETRY; 
FICHTNER; HEEMSKERK, 2021). Os provedores de índices deixaram de ocupar apenas a 
posição de fornecedores de informações financeiras para a imprensa de negócios, como os 
benchmarks, para medir a performance dos gestores de investimentos com estratégias de ges­
tão ativa. Eles passaram a ocupar uma posição central no campo financeiro, definindo quais 
países e empresas estariam aptos a receber investimentos, uma vez que os grandes gestores 
de ativos passaram a delegar aos provedores de índices as decisões sobre alocação de grande 
parte dos ativos financeiros.

De acordo com Deville (2008), os ETFs estão entre as mais importantes inovações 
financeiras das últimas décadas. Para MacKenzie (2006, p.87, tradução nossa), “o surgimento 
da indexação fez com que o mundo da prática de investimento se aproximasse daquele pos­
tulado pela teoria das finanças”. Braun (2016) analisou a “performatividade” considerando 
a construção da cultura dos investidores passivos a partir da difusão da teoria moderna das 
finanças e os ETFs. Hayes (2019) analisa a difusão dos robôs consultores, direcionados a 
investidores com pouco conhecimento e menor capacidade de investimento, como dispo­
sitivos que reforçam e ampliam os aportes em ETFs, uma vez que os robôs consultores, pa­
trocinados pelos grandes gestores de ativos, recomendam, automaticamente, ETFs próprios 
(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 cenário, o objetivo geral deste artigo é analisar a expansão 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 específicos, 
está o de identificar os principais provedores de índices nacionais, os principais ETFs e seus 
respectivos índices em função do patrimônio líquido e volume de negociações e o perfil dos 
investidores, tanto para as negociações como em relação à custódia desses fundos.

Além desta introdução, o artigo está organizado em mais quatro seções. Na seção 
2, é apresentada a dinâmica dos mercados nos quais se operam ETFs: o primário e o se­
cundário. Os aspectos metodológicos estão reunidos na seção 3; na seção 4, os dados são 

u DOI: https://doi.org/10.4322/principios.2675-6609.2023.166.004



58

Re
vi

st
a P

ri
nc

íp
io

s  
    

nº
 16

6 
    

ja
n.

/a
br

. 2
02

3
ARTIGO

apresentados e analisados; e na seção 5 reúnem­se as considerações finais e discute­se como 
a indexação tem efeitos na estrutura de poder do mundo corporativo.

2. Mercado primário e mercado secundário de ETFs: custódia, arbitragem e os 
diferentes consumidores de ETFs

Conforme discutido em Deville (2008), os ETFs são negociados em dois mercados, 
mercado primário e mercado secundário, conforme indicado na figura 1. No mercado pri­
mário se destacam investidores institucionais como os fundos de pensão e instituições finan­
ceiras, pois apenas agentes autorizados operam grande volume de recursos para a criação e 
resgate de lotes de ETFs. Cada lote de ETFs é composto por milhares de cotas de ETFs. As 
cotas de ETFs são negociadas no mercado secundário, aberto a qualquer investidor, assim 
como as ações das empresas listadas. 

Figura 1 — Mercado primário e secundário de ETFs

Fonte: adaptado de Deville (2008).

Os participantes do mercado são responsáveis por manter o valor da cesta de ativos 
da carteira de índices o mais próximo 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 primário. Quando o valor da cesta de ativos se descola do valor do lote de ETFs, por 
exemplo, quando o equivalente à soma dos valores dos ativos que compõem o ETF for supe­
rior a um lote de ETFs, aqueles que detêm lotes de ETFs podem resgatá­los dos administra­
dores entregando lotes de ETFs em troca do equivalente em cesta de ativos que compõem a 
carteira que o fundo rastreia. Em seguida, esses ativos são vendidos no mercado secundário 
e a diferença entre o valor do ETF e a cesta de ativos é o prêmio ganho com a arbitragem. 
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Para a situação em que o 
valor equivalente à cesta 
de ativos é menor do que 
o de uma cota de ETFs, 
a arbitragem ocorre de 
forma inversa, ou seja, 
participantes autoriza­
dos irão adquirir os ati­
vos que compõem lotes 
de ETFs e requisitar dos 
administradores a cria­
ção de lotes de ETFs. Em 
seguida, esses agentes 
vendem as cotas de ETFs 
no mercado secundário. 
O prêmio pela arbitra­
gem é a diferença entre 
o valor do lote de ETFs 
e o valor equivalente à 
cesta de ativos do índice 
rastreado.

3. Aspectos metodológicos

Esta pesquisa é exploratória e combina uma abordagem histórica com análise de 
dados secundários e estudo de casos. Quando um objeto empírico reúne poucos estudos ou 
o tema estudado é relativamente novo, a exemplo do mercado de ETFs no Brasil, recomen­
da­se o método de pesquisa descritivo e exploratório (BERVIAN; CERVO, 1996; COLLINS; 
HUSSEY, 2005; YIN, 1994).

A partir de revisão da literatura sobre os mercados financeiros internacionais, foi re­
alizado um estudo empírico sobre o mercado de ETFs no Brasil. Em relação à oferta de ETFs, 
foram coletados e analisados os dados disponibilizados pela B3, focando­se os principais 
produtos oferecidos na bolsa brasileira e seus respectivos emissores. Em relação à demanda 
de ETFs, foram considerados os principais investidores, em função do volume mensal de 
negociações e da propriedade (custódia) dos ativos, conforme a classificação adotada pela 
B3 (pessoas físicas, investidores institucionais, instituições financeiras, investidores não re­
sidentes, outros). Foram consideradas as informações dos relatórios 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 informações sobre todos os ETFs e BDRs de ETFs negociados no Brasil. O boletim 
mensal de ETFs do mês de julho de 2022 serviu de referência para a coleta de dados espe­
cíficos sobre as negociações de ETFs na B3. O foco da pesquisa foi identificar os agentes 
públicos e privados que têm atuado na consolidação dessa modalidade de investimentos 
no mercado brasileiro, considerando a participação dos provedores de índices, gestores de 
ativos, investidores institucionais e investidores do varejo. A regulamentação do mercado de 

Assim como ocorre com as 
grandes empresas globais, 
os grandes gestores de 
ativos internacionais, 
como o Capital Group, o 
BlackRock e o Vanguard, 
estão entre os principais 
acionistas da B3, 
confirmando um potencial 
alinhamento de interesses 
entre provedores de índices 
e emissores de ETFs 
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ETFs e as ações educativas para esses produtos, realizadas pela Comissão de Valores Mobili­
ários (CVM), também foram consideradas na coleta de dados e na análise. 

4. Índices de mercado e o crescimento do mercado de ETFs no Brasil

O mercado de capitais brasileiro é operado pela empresa B3 S.A. — Brasil, Bolsa, 
Balcão. A B3 é resultado de operações de fusão entre três empresas com serviços complemen­
tares, a Bovespa, no mercado de ações, a BM&F, no mercado de futuros, e a Cetip, na câmara 
de liquidação e custódia. Assim, ocorre uma concentração de serviços sob responsabilidade 
da B3, tornando­a principal provedora de índices para o mercado de capitais brasileiro. 

Em 2001, com o lançamento do Novo Mercado da Bovespa, as empresas listadas na 
bolsa de valores brasileira passaram a ser classificadas em função da qualidade da governan­
ça corporativa (GC) apresentada. A GC, criada e desenvolvida nos Estados Unidos, passou 
a ser apresentada e entendida como a forma atualizada de gestão de grandes empresas, um 
instrumento para implementar o ideário “maximizando o retorno ao acionista” (maximizing 
shareholder value — MSV) (LAZONICK; SHIN, 2020). No Brasil, a difusão da GC foi mar­
cada por adaptações às especificidades locais, com a participação de diferentes segmentos da 
elite nacional (GRÜN, 2003; 2005). O novo sistema de classificação apresentava três níveis 
crescentes em termos de qualidade da GC apresentada: N2 (Nível 2), N1 (Nível 1) e NM 
(Novo Mercado). As empresas classificadas em NM eram aquelas com as melhores práticas 
de GC. Essa forma de reorganizar o mercado de capitais teve a participação ativa de institui­
ções governamentais. Em 2002, com o slogan “Protegendo quem investe no futuro do Brasil”, 
a Comissão de Valores Mobiliários, além da atuação regulatória, lançou as “Recomendações 
da CVM sobre governança corporativa” (CVM, 2022b), subdivididas em quatro tópicos ge­
rais: I) transparência (assembleias, estrutura acionária, grupo de controle); II) estrutura e 
responsabilidade do conselho de administração; III) proteção a acionistas minoritários; IV) 
auditoria e demonstrações financeiras. As recomendações da CVM passaram a ser um pa­
râmetro para as empresas desenvolverem suas práticas e apresentarem a GC. A difusão das 
práticas de GC entre as empresas permitiu à B3 ampliar sua oferta de índices estritamente 
econômicos, como os índices amplos e setoriais, para índices de governança e de sustentabi­
lidade. Os indicadores de governança corporativa se tornaram uma fonte para gerar novos 
índices para o mercado de capitais brasileiro, como o Índice de Governança Corporativa 
Diferenciada (IGC), o Índice de Governança Corporativa Trade (IGCT), o Índice de Ações 
com Tag Along Diferenciado (Itag) e o Índice de Governança Corporativa Novo Mercado 
(IGC­NM), além dos índices de sustentabilidade, o Índice Carbono Eficiente (ICO2 B3), o 
Índice Great Place to Work (IGPTW B3) e o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3).

Junto com a CVM destaca­se a participação direta do Banco Nacional de Desenvol­
vimento Econômico e Social (BNDES), que, por meio de sua subsidiária BNDESPar, contri­
buiu para que as empresas ingressassem no mercado de capitais investindo naquelas que se 
comprometessem a ingressar em um dos níveis de GC do Novo Mercado. De acordo com 
Mundo Neto e Donadone (2020), em 2004, o primeiro ETF foi lançado na bolsa brasileira, 
o fundo Papéis de Índices Brasil Bovespa (PIBB11), tendo como base parte da carteira de 
investimentos do BNDESPar que reunia empresas com maior volume de negociações de 
mercado, pertencentes ao IBRX50, índice que reúne as 50 empresas com maior volume de 
negociações da bolsa brasileira. 
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No caso dos ETFs, a CVM atuou diretamente na regulamentação desde 2002, com 
a instrução normativa nº 359 (CVM, 2022a). Diferentemente do caso francês, no qual os 
órgãos estatais responsáveis pela regulamentação e fiscalização dos ETFs criaram regras es­
pecíficas para evitar ganhos abusivos nas operações de arbitragem (DEVILLE; OUBENAL, 
2012), no Brasil a CVM tem contribuído para difundir e apresentar as “vantagens” desses 
fundos. De acordo com o site de educação financeira da CVM, Portal do Investidor, os ETFs, 
constituídos sob a forma de condomínio aberto e com cotas negociadas em bolsa de valores, 
vêm ganhando popularidade entre os investidores, porque apresentam algumas vantagens, 
como:

Diversificação: o ETF, por ser composto por ações de diversas companhias, permite al­
cançar um investimento diversificado no mercado de ações, sem a necessidade de com­
prar cada uma das ações separadamente.
Baixo custo: os ETFs possuem [sic] uma baixa taxa de administração, e permitem que o 
investidor acesse o mercado de ações, 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 índice subjacente.
Rapidez e eficiência: os ETFs podem ser comprados e vendidos da mesma forma que 
qualquer ação listada para negociação em bolsa. Ao adquirir cotas de um ETF, o inves­
tidor estará investindo indiretamente em várias das principais companhias abertas do 
Brasil, mas negociando um único ativo, e sem a necessidade de rebalancear as ações, 
para replicar o índice desejado, trabalho que é feito pelo administrador (PORTAL DO 
INVESTIDOR, 2022).

As vantagens elencadas pelo site são as mesmas indicadas pelos administradores e 
intermediários que operam no mercado de ETFs. Ao se posicionar de forma favorável 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, estão entre os principais 
acionistas da B3, confirmando um potencial alinhamento de interesses entre provedores de 
índices e emissores de ETFs (MUNDO NETO, DONADONE; DESIDÉRIO, 2022). O qua­
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dro 1 reúne informações sobre a posição acionária dos principais investidores institucionais 
nas três maiores empresas provedoras de índices 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 índices para o mercado brasileiro. Além de con­
firmar a presença do grupo Vanguard em todas as empresas e o grupo BlackRock figurando 
em três delas (exceto na MSCI Inc.), os dados indicam que entre os principais acionistas das 
empresas provedoras de índices estão subconjuntos de grandes gestores de ativos financei­
ros, congêneres dos “Big Three”. Essa configuração em empresas específicas confirma aquelas 
dos estudos que apresentam dados agregados sobre a posição minoritária, mas recorrente, 
que os grandes gestores de ativos mantêm em milhares de empresas listadas em bolsas (FI­
CHTNER; HEEMSKERK, 2020; FICHTNER; HEEMSKERK; GARCIA­BERNARDO, 2017; 
MUNDO NETO; DONADONE; DESIDÉRIO, 2022), entre elas, as principais provedoras de 
índices globais. 

Quadro 1 — Posição acionária de grandes investidores institucionais nas em-
presas provedoras de índices MCSI, S&P Global Inc., London Stock Exchange 

(FTSE Russel) e B3 — setembro de 2022

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

4.1. Produtos, administradores e índices no mercado brasileiro de ETFs

A B3 é a principal provedora de índices no mercado brasileiro. Ela tem desenvolvi­
do parceria com os grandes provedores de índices globais. Essas parcerias têm possibilitado 
o surgimento de novos índices considerados estratégicos. Apesar de o primeiro ETF da bolsa 
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brasileira ter sido lançado em 2004, o mercado ganhou relevância, em 2008, com a chegada 
do grupo BlackRock no país. Conforme indicado por Mundo Neto e Donadone (2020), o 
mercado de ETFs no Brasil foi inicialmente estruturado com a participação de órgãos gover­
namentais, representantes dos grandes grupos financeiros nacionais e internacionais, com 
destaque para o grupo BlackRock, líder nacional e global, e o grupo Itaú Unibanco, líder 
em número de produtos no mercado nacional. Em 2020, uma flexibilização da legislação 
brasileira contribuiu para uma nova onda de crescimento desse mercado, quando a CVM 
autorizou a negociação de Brazilian depositary receipts (BDRs) de ETFs entre participantes 
autorizados. Dessa forma, grandes investidores institucionais, sobretudo os fundos de pen­
são, puderam ampliar sua exposição em ativos internacionais. Em 2021, o acesso aos BDRs 
de ETFs foi estendido aos demais investidores, mais do que dobrando o número 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 ampliação de administradores de ETFs, com 
destaque para o grupo XP Investimentos e o grupo BTG Pactual. Já a oferta de BDRs de ETFs 
passou a ser a estratégia do grupo BlackRock para obter expansão e liderança no mercado 
brasileiro. Além dela, outros grandes administradores de ETFs passaram a atuar com BDRs 
de ETFs no mercado nacional. 

Outra grande frente de expansão do mercado de ETFs foi o lançamento de ETFs 
de criptomoedas. O somatório de investidores em todos os ETFs de renda variável de índi­
ces internacionais é de 595.107 investidores, enquanto o de índices nacionais corresponde 
a 261.947. Porém, em julho de 2022, os ETFs com maior patrimônio líquido eram os de 
índices amplos nacionais, com destaque para o Bova11 (BlackRock), que rastreia o Ibovespa, 
com 124.341 investidores e, aproximadamente, R$13 bilhões do total de R$ 39 bilhões da 
indústria. Dentre os ETFs que rastreiam índices internacionais, destacam­se o IVVB11 (Bla­
ckRock), que rastreia o índice S&P 500, com 166.921 investidores, e o Hash11 (Hashdex), 

Em 2020, uma 
flexibilização 
da legislação 
brasileira 
contribuiu para 
uma nova onda 
de crescimento 
desse mercado, 

quando a CVM autorizou a negociação de 

Brazilian depositary receipts (BDRs) de 
ETFs entre participantes autorizados
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primeiro ETF de criptomoedas, com 156.533 investidores. Eles reuniam, respectivamente, 
R$ 3,14 bilhões e R$ 1,27 bilhão de patrimônio líquido. 

Em 2019, a empresa Teva Índices foi criada com a proposta de se tornar provedora 
de índices voltados para ETFs, com foco em índices ESG (TEVA ÍNDICES, s.d.). A Teva 
Índices iniciou as atividades explorando um nicho no mercado de índices, numa posição 
“desafiadora” e concorrente com a B3. Porém, ao mesmo tempo, a Teva Índices, através de 
parcerias com seus clientes emissores de ETFs, como os grupos BTG Pactual e Safra, tem 
contribuído para o lançamento de novos ETFs na bolsa brasileira, ampliando os produtos 
comercializados e fortalecendo os serviços de listagem da B3. Petry, Fichtner e Heemskerk 
(2021) chamam a atenção para a dificuldade de novos provedores de índices ganharem rele­
vância nos mercados internacionais, uma vez que as empresas dominantes contam com re­
cursos e reputação que garantem a manutenção da posição de liderança no mercado global. 

Com a ampliação da oferta de ETFs no mercado local e o lançamento dos BDRs de 
ETFs, a B3 criou um site especializado em ETFs e BDRs de ETFs, disponível para os investi­
dores brasileiros. Essa iniciativa teria como motivação “incentivar a educação 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, Itaú Asset e XP 
Inc. (ETF.COM.VC, 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 índices 
locais representava aproximadamente 75% dos recursos. Os dados sobre volume de recursos 
alocados em BDRs de ETFs não estão disponíveis como os relativos a ETFs. Assim, com a 
expansão da oferta de BDRs de ETFs, os ETFs internacionais perderam aproximadamente 
50% do patrimônio líquido quando comparados aos de outubro de 2021.Grande parte dos 
recursos investidos em ETFs de referência internacional e BDR de ETFs estão vinculados aos 
principais índices dos mercados globais e, portanto, sob gestão dos principais provedores de 
índices (PETRY; FICHTNER; HEEMSKERK, Vf. 2021).

4.2. Expansão de investidores e ETFs na B3

O processo de internacionalização da propriedade da B3 foi acompanhado de uma 
política voltada à popularização da bolsa no Brasil. Dentre os executivos que lideraram as 
transformações que resultaram na B3, destacam­se os executivos que ocuparam a presidên­

Rügemer (2019) indica que estamos 
diante de uma nova estrutura de poder 
no capitalismo. Acima das grandes 
corporações, sejam financeiras ou não 
financeiras, estão os grandes gestores 
de ativos, liderados pelos “Big Three”

u DOI: https://doi.org/10.4322/principios.2675-6609.2023.166.004



65

Re
vi

st
a P

ri
nc

íp
io

s  
    

nº
 16

6 
    

ja
n.

/a
br

. 2
02

3

DOSSIÊ - Classes sociais no Brasil contemporâneo

cia da empresa entre 2001 até 2022: Raymundo Magliano Filho (2001 a 2008), Edemir Pinto 
(2008 a 2017) e Gilson Finkelsztain (2017­atualmente). Magliano Filho, considerado um dos 
fundadores do mercado de capitais brasileiro, é formado em Administração de Empresas 
pela Fundação Getúlio Vargas e atuou na corretora Magliano Invest, a primeira corretora a 
operar na Bovespa, fundada pelo seu pai em 1927. Foi um dos responsáveis pela política de 
popularização da bolsa e pela primeira grande expansão do número de pessoas físicas 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 gráfico 1. Edemir Pinto, formado 
em Economia pela Faculdade Dom Pedro, de São 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
tendente­geral. Edemir foi responsável pelo grupo que arquitetou a construção do mercado 
de futuros no Brasil e, em 2008, conduziu a fusão entre a BM&F e a Bovespa, formando a 
BM&FBovespa. Em 2017, foi responsável pela incorporação da Cetip, originando a B3. Em 
2017, Edemir se retira da B3 e inaugura sua empresa EP — Empreendimentos e Participa­
ções, para atuar no setor imobiliário e na compra de participações em empresas (SUNO, 
2022). Gilson Finkelsztain, ex­presidente da Cetip, assumiu então a presidência da B3. A sua 
gestão tem sido marcada pelo crescimento e internacionalização da empresa. A trajetória 
profissional de Gilson está alinhada ao conjunto dos investidores institucionais que predo­
minam na estrutura acionária da empresa. Ele se formou em Engenharia Civil de Produção 
pela PUC­Rio (Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro) e fez pós­graduação pelo 
Insead — Advanced Management Program. Gilson trabalhou por 20 anos em instituições 
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 
gestão tem ocorrido um crescimento exponencial do número de investidores, passando de 
813 mil, em dezembro de 2017, para mais de 5 milhões, em abril de 2022 (B3, 2023, confor­
me indicado no gráfico 1. 

Gráfico 1 — Evolução do número de pessoas físicas 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 função da custódia das 
cotas, ou seja, o direito de propriedade, e em função daqueles que operam com frequência, 
comprando e vendendo ETFs. A custódia de ETFs está majoritariamente com os investidores 
institucionais (72,3%) e com investidores pessoas físicas (22,4%). Porém, aqueles que mais 
operam com ETFs são investidores institucionais (46,8%), investidores não residentes (26%) 
e instituições financeiras (15,8%), conforme indicado no gráfico2. As operações de compra e 
venda de ETFs realizadas por investidores não residentes e que não possuem a custódia dos 
ativos indicam como alguns ETFs ganharam liquidez, pois superam o volume de negociação 
das ações da maior parte das empresas listadas, indicando como parte deles se transformou 
em ativos utilizados em operações de proteção contra o risco (hedge) e de especulação.

Gráfico 2 — Participação, por tipo de investidor, no mercado de ETFs da B3 

— julho/2022

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

5. Considerações finais: indexação e uma nova camada na estrutura de poder no 
mundo corporativo

Rügemer (2019) indica que estamos diante de uma nova estrutura de poder no ca­
pitalismo. Acima das grandes corporações, sejam financeiras ou não financeiras, estão os 
grandes gestores de ativos, liderados pelos “Big Three”. Fichtner, Heemskerk e Garcia­Ber­
nardo (2017) analisam o “poder oculto” desses grandes agentes financeiros. Ainda que in­
dividualmente os grandes gestores de ativos não controlem as empresas em que investiram, 
uma vez que eles adotam a estratégia de adquirir posições minoritárias nas maiores empresas 
de capital aberto, o somatório de suas respectivas participações minoritárias forma um gru­
po de investidores semelhantes e com poder de interferência na governança das empresas, 
influenciando os executivos das empresas, seja informalmente, seja participando de forma 
efetiva, notadamente por meio do dispositivo de procuração de seus clientes (proxies), cus­
todiantes dos ativos, exercendo o direito de voto em assembleias de acionistas das empresas 
(FICHTNER; HEEMSKERK; GARCIA­BERNARDO, 2017). Porém, o poder desses grandes 
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O poder desses grandes agentes está 
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 
é formada por esses grandes gestores de 
ativos denominados de “organizadores do 
capitalismo” ou “proprietários permanentes” 
das grandes empresas

agentes está 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” (RÜGEMER, 
2019) ou “proprietários permanentes” das grandes empresas (FICHTNER; HEEMSKERK, 
2020). O poder desses grandes grupos se amplia tanto na estratégia de gestão ativa, quando 
eles mantêm posição minoritária nas mais importantes empresas globais, como de gestão 
passiva, na medida em que se expandem os investimentos em fundos de índices dos princi­
pais mercados globais, administrados pelos mesmos grandes gestores de ativos. Mas, dife­
rentemente da gestão ativa, na qual o investidor pode exercer a opção de vender as ações mo­
tivado por razão econômica (mau desempenho financeiro) ou não econômica (má gestão), o 
investimento em fundos indexados não permite ao investidor retirar um determinado ativo 
do índice que o fundo replica. Esse poder é delegado aos provedores de índices. Petry, Ficht­
ner e Heemskerk (2021) apresentam aspectos centrais na mudança de posição dos provedo­
res de índices no mercado financeiro, que saem de uma posição secundária, na qual eram 
fornecedores de informações financeiras para a imprensa de negócios e benchmarks para os 
profissionais responsáveis pelas estratégias de gestão ativa, para uma posição central, em que 
são responsáveis pela definição dos critérios de inclusão e exclusão de países e empresas dos 
índices de mercado e, portanto, por decidir quais países e empresas receberão recursos rela­
cionados à indexação (figuras 2 e 3). Os autores indicam como o mercado de provedores de 
índices está concentrado, uma vez que 3 empresas controlam 75% dos principais índices nos 
principais mercados financeiros. Se considerarmos que os acionistas dessas empresas são 
grandes gestores de ativos, assim como indicado acima, os “Big Three” e grupos congêneres 
exercem poder nas grandes empresas provedoras de índices e, portanto, podem interferir 
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nos critérios de inclusão e exclusão de empresas das carteiras dos índices, indicando como 
esses grandes gestores de ativos organizam o capitalismo nas primeiras décadas do século 
XXI.

Figura 2 — O papel dos provedores de índices antes da mudança para o inves-
timento passivo

Linhas pontilhadas representam relações não monetárias; linhas sólidas constituem fluxos monetários.
Fonte: adaptado de Petry, Fichtner e Heemskerk (2021).

Figura 3 — O papel dos provedores de índices após a mudança para o investi-

mento passivo

Linhas pontilhadas representam relações não monetárias; linhas sólidas constituem fluxos monetários.
Fonte: adaptado de Petry, Fichtner e Heemskerk (2021).
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Para os investidores, a migração de investimentos para fundos de índices, liderada 
pelos grandes gestores de ativos, limita sua capacidade de desinvestir totalmente em deter­
minada empresa, pois um fundo de índices interrompe os investimentos em determinada 
empresa apenas quando essa empresa deixa de fazer parte da carteira do índice. Ao construir 
fundos que rastreiam os índices de mercado, os gestores de fundos passivos delegam aos 
provedores de índices a decisão sobre quais países e quais empresas receberão investimen­
tos. Eles também são os responsáveis por definir os critérios de inclusão e de exclusão que 
garantem, ou não, a permanência de países e empresas nos índices (figura 2). Petry, Fichtner 
e Heemskerk (2021) chamam a atenção para o fato de que os provedores de índices operam 
como definidores de padrões, 

suas noções sobre o que constitui uma boa governança corporativa da empresa e um 
ambiente de investimento favorável em termos de mercados (nacionais) ajudam ou difi­
cultam empresas e países na atração de capital, essencialmente decidindo o que é digno 
de investimentos nos mercados financeiros globais (PETRY; FICHTNER; HEEMSKE­
RK, 2021, p. 154, tradução nossa).

Ainda de acordo com os autores, com o predomínio de investimentos alocados em 
fundos de índices, para as empresas, ser parte das carteiras dos mais importantes índices 
do mercado torna­se uma estratégia que pode ter prioridade sobre outros interesses dos 
acionistas. Para a maior parte dos países, seguir as regras definidas pelos provedores é fun­
damental para ampliar a inserção nos mercados financeiros internacionais. 

O mercado brasileiro de ETFs está em expansão e segue tendências 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 líderes na emissão de ETFs, tanto 
no segmento de produtos que rastreiam os principais índices nacionais como no de produtos 
vinculados a índices internacionais. A posição de liderança do grupo BlackRock no mercado 
de ETFs brasileiro confirma sua posição em âmbito global, considerando­se os estudos so­
bre o mercado estadunidense (BEBCHUK; HIRST, 2019; FICHTNER; HEEMSKERK; GAR­
CIA­BERNARDO, 2017), o francês (DEVILLE; OUBENAL, 2012), o alemão (RÜGEMER, 
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 participação de pessoas físicas investidoras. 
A B3 acumula a função de empresa gestora da bolsa brasileira, de principal empresa prove­
dora de índices e de empresa que participa da carteira dos principais índices do mercado, 
ampliando seu poder no mercado de capitais brasileiro e se tornando um dos principais 

Ao construir fundos que rastreiam os índices 
de mercado, os gestores de fundos passivos 
delegam aos provedores de índices a decisão 
sobre quais países e quais empresas receberão 
investimentos
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grupos econômicos 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 índices e emissores de ETFs.

A possibilidade de ampliar a exposição de investidores no Brasil a produtos inter­
nacionais foi concretizada pela estratégia de emitir Brazilian depositary receipts (BDRs) de 
ETFs na B3, após ser regulamentada pela CVM, reforçando a conclusão de que a legisla­
ção brasileira tem contribuído 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 criação da empresa Teva Índices, especializada em índices para ETFs, reforçou 
a expansão da oferta de investimentos passivos, o que indica como os agentes do mercado 
têm procurado desenvolver estratégias para ofertar produtos que excluem empresas ques­
tionadas por critérios não econômicos, no sentido discutido em Jahnke (2019) em relação 
a empresas poluidoras, uma vez que seus índices passaram a ser adotados por emissores de 
ETFs locais. Assim, a ampliação da oferta de ETFs é marcada pela participação conjunta de 
grupos internacionais e de representantes da elite financeira nacional, tanto grupos tradi­
cionais, públicos e privados, por exemplo, os grupos Itaú, Safra, Bradesco, Banco do Brasil 
e Caixa Econômica Federal, como grupos desafiadores, “inovadores” ou da “vanguarda” das 
finanças, representados pelos grupos BTG Pactual e XP Investimentos, para os emissores de 
ETFs, e a empresa Teva Índices, entre os provedores de índices.

Ainda que o ideário da governança corporativa (GC) tenha ampliado suas prescri­
ções para além da dimensão econômica, contribuindo para o surgimento de novos índices 
de governança e de sustentabilidade, para os investidores em gestão passiva a dimensão eco­
nômica está entre os principais indicadores de “boa” GC e tem orientado a tomada de deci­
são sobre os investimentos. A preferência pelo desempenho econômico é confirmada com os 
ETFs, uma vez que os fundos com maior patrimônio líquido, volume de negociação e núme­
ro de investidores são aqueles que rastreiam índices que priorizam desempenho econômico 
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dos ativos que compõem as carteiras. 
Analisando o caso dos frigoríficos lis­
tados na B3, Mundo Neto, Donadone 
e Cândido (2021) indicaram como o 
maior volume de recursos está rela­
cionado aos ETFs que rastreiam o Ibo­
vespa quando comparados com aque­

les que rastreiam os índices de sustentabilidade. Os dados indicam que, para as empresas, 
participar dos índices de sustentabilidade amplia a legitimidade mais do que a captação de 
recursos. As principais empresas da bolsa brasileira, aquelas com maior valor de mercado e 
maior volume de negociação, presentes nos principais índices amplos, como Ibovespa, IBRX 
50 e IBRX 100, participam também de índices setoriais, de índices de governança e índices 
de sustentabilidade que lhes permitem ampliar a legitimidade, tanto nas indústrias de ori­
gem como no mercado de capitais, e, ao mesmo tempo, inserem­se cada vez mais em um 
ambiente em que participar do maior número de índices de mercado se tornou estratégia de 
empresas listadas em bolsa, momento denominado por Petry, Fichtner e Heemskerk (2021) 
como capitalismo de índices.
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Tecnologia (Fatec) de São Carlos (SP). Membro do Núcleo de Estudos em 
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