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Resumo

Este estudo tem como objetivo geral analisar o mercado de fundos de investimentos brasileiro enquanto um
processo de construcdo da oferta e da demanda, identificando os grupos financeiros dominantes, nacionais e
internacionais, e a oferta de diferentes classes e tipos de fundos de investimentos. No lado da demanda, foram
identificados os segmentos de investidores e analisado a participacdo dos segmentos de investidores pessoa fisica
nos principais produtos do mercado brasileiro. Os resultados indicam que o mercado de fundos de investimentos
brasileiro tem sido influenciado pelas tendencias internacionais, sobretudo o desenvolvimento do mercado
nacional de fundos de indices (ETFs). Dentre os investidores pessoas fisicas destaca-se o segmento Private que
concentra a maior proporgao de recursos, 0 menor nimero de investidores e apresenta a distribuicéo dos recursos
em produtos de maior risco. O segmento Varejo Alta Renda é o que mais investe em ETF e 0 Varejo Tradicional
é aquele que menos participa do mercado de fundos e, a0 mesmo tempo, aquele redine a grande maioria dos
investidores. O historico de elevada taxa de juros basica na economia brasileira tem contribuido para que os fundos
de renda fixa dominem o mercado nacional e se apresentem com alternativas aos investimentos indexados.
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Abstract

The general objective of this study is to analyze the Brazilian investment fund market as a process of construction
of supply and demand, identifying the dominant national and international financial groups and the supply of
different classes and types of investment funds. On the demand side, the investor segments were identified and the
participation of the individual investor segments in the main products of the Brazilian market was analyzed. The
results indicate that the Brazilian investment fund market has been influenced by international trends, especially
the development of the national index fund (ETF) market. Among individual investors, the Private segment stands
out, which concentrates the largest proportion of resources, the smallest number of investors and presents the
distribution of resources in higher risk products. The High Income Retail segment is the one that invests the most
in ETFs and the Traditional Retail is the one that least participates in the fund market and, at the same time, the
one that brings together the vast majority of investors. The history of high basic interest rates in the Brazilian
economy has contributed to fixed income funds dominating the national market and presenting themselves as
alternatives to indexed investments.
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1. Introducéo

Estudos recentes sobre financeirizagdo destacam o papel central que grandes gestoras de
ativos financeiros (assets management firms) passaram a ocupar nas economias, operando
como organizadores do capitalismo contemporaneo (Riigemer, 2019). Apds a crise financeira
de 2008, estes agentes passaram a priorizar operagdes com fundos indexados (Exchange Traded
Funds — ETFs) e adquirir participagdo minoritaria em grandes empresas listadas nos principais
mercados de capitais [1], [2], [3], [4]. [1] e [10] denominam o momento atual como sendo o
capitalismo de gestdo de ativos; [4] prefere a expressao capitalismo de indice, uma vez que os
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provedores de indices de mercado passaram a ocupar papel central fornecendo indices que
orientam o destino dos recursos alocados de forma passiva, ou seja, indexada.

[5] indicam a posi¢do aciondria de grandes gestoras de ativos e investidores institucionais
(bancos de investimentos, gestores de fundos de pensao, seguradoras, gestoras de fundos de
private equities) nas empresas que do Ibovespa, 2020, quando nas 72 empresas do principal
indice da bolsa brasileira, as big three Blackrock e Vanguard participavam em 53 e 64 delas,
respectivamente. O estudo identificou também um conjunto de empresas congéneres,
majoritariamente, com posi¢des minoritarias em dezenas de empresas do indice. De acordo com
[6] e [7], em 2004, o BNDES e o grupo Itau foram responsaveis pelo langamento do primeiro
ETF na bolsa brasileira, formado a partir de parte da carteira de empresas investidas pela
subsidiaria BNDESPar que faziam parte do indice IBRX50. De acordo com os autores, a
Blackrock tem ocupado a lideranga no mercado nacional, atuando tanto com produtos langados
na bolsa brasileira como com ETFs listados na bolsa estadunidense e negociados na B3 como
BDRs (Brazilian Depositary Receipts) de ETFs.

Considerando a relevancia que as grandes gestoras de ativos financeiros passaram a ocupar
no capitalismo contemporaneo ¢ a relativa escassez de publicacdes abordando o mercado de
fundos de investimentos no Brasil sob a perspectiva da sociologia econdmica, este estudo tem
como objetivo geral analisar o mercado de fundos de investimentos brasileiro enquanto um
processo de construcdo da oferta e da demanda, identificando os grupos financeiros dominantes,
nacionais e internacionais, e a oferta de diferentes classes e tipos de fundos de investimentos.
No lado da demanda, foram identificados os segmentos de investidores e analisado a
participacdo dos segmentos de investidores pessoa fisica nos principais produtos do mercado
brasileiro.

2. Materiais e métodos

Esta pesquisa, de carater descritivo e exploratorio, tem como objetivo geral contribuir para
o entendimento sobre os grupos que dominam o mercado de fundos de investimentos no Brasil,
em particular analisar a participagdo de grandes gestoras de ativos financeiros no mercado de
fundos, os principais produtos consumidos no pais e quais grupos de investidores tém seguido
as tendencias internacionais e investido maiores volumes de recursos em fundos de indices
(ETFs).

Os dados da industria foram obtidos junto a Comissao de Valores Mobilidrios e na base de
dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
ANBIMA. O mercado de fundos engloba um conjunto de agentes participantes
(Administradoras, Gestoras, Distribuidoras, Custodiantes e Investidores)®. Nesta pesquisa, ele
foi analisado considerando a relagdo entre a oferta e a demanda destes produtos, os dominantes
na oferta, ou seja, os produtos oferecidos pelas maiores gestoras de fundos de investimentos
operando no Brasil e, a participacdo dos diferentes segmentos de investidores neste mercado.
Do lado da oferta, o foco foi analisar os rankings das Gestoras, responsaveis pela estratégia de
alocagdo dos recursos nos diferentes fundos de investimentos, ¢ do lado da demanda, verificar
a participagdo dos diferentes segmentos de investidores neste mercado. A partir destas
informacdes e utilizando o software NodeXL, para analise e visualizacdo de redes, foi
construida a rede das gestoras que ocupam os dez primeiros lugares, tanto no ranking geral
como nos rankings das classes de fundos especificas, com o objetivo de ilustrar a estrutura
parcial da industria de fundos no Brasil, indicando a participacdo dos grupos dominantes. A

! para uma descricdo mais detalhada da construcdo do mercado de fundos no Brasil ver Ferreira (2017, p.12).
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andlise da demanda de fundos de investimentos se concentrou nos segmentos de investidores
pessoa fisica: Private, Varejo de Alta Renda e Varejo Tradicional.

3. Resultados e Discussao

No Brasil, o0 mercado de fundos de investimentos tem se expandido tanto em numero de
agentes como em volume de recursos alocados, sobretudo, a partir da segunda década do século
XXI, conforme estatistica da industria [8]. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) € o 6rgao
responsavel pela regulagdo e controle dos produtos oferecidos no mercado brasileiro. Os dados
sobre a industria de fundos sao divulgados pela CVM, mas nao seguem a nomenclatura adotada
nos mercados internacionais. Os dados sobre os fundos sdo apresentados de acordo com a
classificagdo vigente na legislagdo. As consultas retornam lista de fundos com dados
apresentados individualmente, sem tratamento estatistico.

No ranking de fundos de investimentos de fevereiro de 2024 [8], [9] constavam 101
empresas “Administradores” e 982 empresas “Gestores”. Além destes dois grupos, no ambito
da gestdo, atuavam também 23 empresas classificadas com “Fundagdes, seguradoras e outros”.
Em fevereiro de 2024, o volume de recursos alocado na industria era de aproximadamente
R$8,6 trilhdes de reais. No Quadro 1 estdo apresentadas informagdes gerais sobre o mercado
de fundos de investimentos no Brasil, destacando as classes de fundos, o volume de recursos
sob gestdo por classe, o percentual que cada classe representa no mercado e o percentual da
participagdo dos recursos sob gestdo das empresas lideres em cada classe de fundos (as dez
maiores gestoras em volume sob gestao).

Quadro 1 — Classes de Fundos de Investimentos ANBIMA, ativos sob gestao por classe,
percentual em relagdo ao total e percentual do volume sob gestdo das 10 maiores gestoras em
cada Classe. Dados de fevereiro de 2024.

Classe de Fundos Valores em R$ milhoes % do total % das Gestoras Top 10
Renda Fixa 3.311.433,8 38,51% 85%
Multimercados 1.640.324,8 19,07% 38%
Previdéncia 1.383.619.7 16,09% &7%
FIP * 802.797 .6 9,34% 75%
Acbes 616.084,1 7,16% 49%
FIDC ** 444.849,0 5,17% 50%
FIl #** 304.995,6 3,55% 43%
Off-Share 47.439,2 0,55% 100%
ETF 42.476,3 0,49% 99%
Cambial 5.757.4 0,07% 95%
Total 8.599.777.5 100,00% 60%

Fonte: (ANBIMA, 2024a; 2024Db).

Se considerarmos que as 10 gestoras com maiores volumes de ativos sob gestao no mercado
total representam aproximadamente 1% do niimero de empresas atuando no mercado de fundos
brasileiro, contata-se a alta concentracdo de poder nesse mercado, ainda que nas classes
especificas, entre as dez maiores, figurem, além de grupos dominantes, grupos que ocupam uma
posicdo desafiadora ou dominante em mercados internacionais no mercado nacional, como
ocorre na classe ETF, liderado pela Black rock, uma das gestoras responsaveis pela difusao
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dessa inovacdo no mercado brasileiro (MUNDO NETO, DONADONE, 2023). O Gréafico-1
ilustra a participacdo das dez maiores gestoras de ativos financeiros no mercado brasileiro. Em
fevereiro de 2024, juntas elas tinham sob gestdo, aproximadamente, 60% (RS 5,14 trilhdes) do
total de recursos do mercado nacional (R$ 8, 6 trilhdes).

A andlise dos dados também permitiu identificar que entre as dez classes de fundos
disponiveis no mercado brasileiro, a “Renda Fixa” predomina, seguida dos fundos
Multimercados e de Previdéncia. Em fevereiro de 2024, essas trés classes de fundos, eram
responsaveis por 74% do volume de ativos sob gestdo no mercado, portanto, indicando que
ocorre também uma concentracao de recursos em determinadas classes de fundos. Estas duas
dimensodes de concentracao no mercado de fundos de investimentos, concentragao dos recursos
em poucas gestoras de investimentos e concentragdo dos recursos em algumas classes de
fundos, sdo caracteristicas da estrutura do mercado brasileiro.

Fig. 1 - Participacdo das dez maiores Gestoras de ativos financeiros no mercado de fundos de
investimentos brasileiro. Do total de R$ 8,60 trilhdes do mercado de fundos no Brasil, em
fevereiro de 2024, elas eram responsaveis por 59,8% (RS 5,14 trilhdes).
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Fonte: Autores, 2025

A Fig. 2 ¢ a representacao da rede de gestoras de ativos financeiros que, em fevereiro de
2024, ocupavam posicao de lideranga tanto no ranking geral como nos rankings por classes
especificas de fundos de investimentos. Ela foi construida considerando as dez primeiras (top
10) no ranking geral das gestoras de investimentos e as dez primeiras nos rankings de cada
classe de fundos adotada pela ANBIMA (R. Fixa, Multimercados, Previdéncia, FIP, Acdes,
FIDC, FII, Off-shore, ETF e Cambial). Os circulos verdes indicam gestoras nacionais € os na
cor laranja, as internacionais. As classes de fundos, o total geral sob gestdo e os subtotais por
classes estdo representados em tridngulos azuis. As 10 primeiras (top 10) do ranking geral, Fig.
1, sdo responsaveis pela gestdo de 60% do total de recursos do mercado e, a maioria, sao
subsididrias de grandes grupos financeiros nacionais. O grupo Santander ¢ a unica subsididria
de gestora internacional, seguida de grupos financeiros relativamente novos, como o grupo XP,
BRL, REAG e Kinea (Fig. 1).
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Fig. 2 - Rede de Gestoras de ativos financeiros que ocupam a lideranga no geral e nas dez
classes de fundos de investimentos do mercado brasileiro, construida a partir das Top 10 no
mercado geral e as Top 10 em cada classe de fundos. O tamanho dos tridngulos representa o

percentual de cada classe em relacao ao geral, assim como o tamanho dos circulos
representam o percentual que cada gestora detém no mercado geral. Dados de Fevereiro de
2024.
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Fonte: (ANBIMA, 2024b).

Na Fig. 2 ¢é possivel observar a posicdo de centralidade que as subsididrias dos maiores
grupos financeiros nacionais ocupam na estrutura da industria de fundos brasileira. A BTG
Asset € a Unica gestora que aparece entre as dez primeiras em todos os rankings, geral e por
classes. Quando analisamos os rankings por classe de fundos, encontramos gestoras nao tao
bem ranqueadas no geral, mas com relevancia em mercados especificos, com destaque para as
gestoras internacionais, Credit Suisse e BNP Paribas, e, a Safra Asset e a cooperativa Sicred,
entre as nacionais. Nesta mesma linha, os rankings por classe revelam a participagdo de grupos
especializados que se destacam em apenas um mercado especifico, como os grupos
internacionais Schrolders e Blackrock, lideres nos segmentos “Offshore” e “ETF”,
respectivamente. O grupo Blackrock € o inico representante das “big three” atuando com uma
subsidiaria no mercado de fundos brasileiro, justamente no mercado de ETF, no qual ¢ um dos
lideres mundiais e principal responsavel pela difusdo da estratégia de gestdo passiva, apos a
crise financeira de 2008.

3.1 Segmentos de Investidores no mercado de fundos brasileiros

Do lado da demanda por fundos de investimentos, os investidores sdo classificados em
segmentos que reunem diversos investidores institucionais e segmentos de pessoas fisicas. Os
dados disponiveis foram analisados considerando a participacao das institui¢des ligadas a
previdéncia complementar, tanto na esfera publica como privada, responsaveis pela gestdo da
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poupanga que garantird a renda complementar dos investidores: entidades abertas de
previdéncia complementar (EAPCs), entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs)
publicas e privadas. Também foram considerados os segmentos pessoa fisica procurando
identificar qual segmento mais investe na classe de fundos ETF.

Quadro 2 — Segmentos de Investidores em fundos de investimentos no Brasil, valor investido
por segmento em milhdes de reais e percentual de cada segmento em relagdo ao total de
recursos sob gestao, dados de fevereiro de 2024 ANBIMA (2024).

Segmento de Investidores RS milhdes %o do total
1 EFPC Emp Publ 447.1946 52%
2 EFPC Emp Pniv 4174798 4.8%
3 RPPS | 2180805 2,5%
4 EAPC 1.264.985.9 14,7%
5 Seguradora 188.393.1 2.2%
6 Capitalizagdo 19.225.7 0.2%
7 Corporate 832.366.4 9.7%
8 MiddleMarket 201.403,8 2,3%
9 Private 1.052.464.3 12,2%
10 Varejo Alta Renda 560.576,5 6,5%
11 Varejo Tradicional 302.835.3 3,5%
12 Conta e Ordem 455.187.0 5,3%
13 Poder Publico 721.5949 8.4%
14 Investidor Ndo Residente 648.668 .4 7.5%
15 Fundos de Investimento ° 939.823.9 10,9%
16 Outros ° 348.765,1 4.0%
Total 8.619.045.3 100,0%

Fonte: (ANBIMA, 2024a).

O Quadro 2 apresenta os valores aportados pelos diferentes segmentos de investidores
considerados pelas administradoras?. Os segmentos de pessoa fisica (9, 10 e 11) representavam
22,2% do total de recursos sob gestdo na industria de fundos brasileira. O Varejo Tradicional
seria constituido por investidores pessoa fisica com renda mensal de até R$10mil e
investimentos at¢é R$100 mil, o Varejo Alta Renda seria formado por pessoas com renda
superior a R$10mil e investimentos acima de R§100 mil e o segmento Private para pessoas com
altissima renda e investimentos acima de R$1milhdo. Apesar de ndo haver dados especificos
sobre o niumero de investidores pessoa fisica, ha dados disponiveis sobre o nimero de contas
de cada segmento. Porém, uma mesma pessoa pode ser contabilizada mais de uma vez na
categoria. Ainda assim, ¢ possivel perceber que a quantidade de contas em cada categoria ¢
significativamente diferente, sobretudo no segmento Private. Em fevereiro de 2024, 32,30%
eram contas de Varejo Tradicional, 13,97% de Varejo Alta Renda e 3,54% no segmento Private
[8], [9]. Portanto, ainda que ndo seja possivel analisar a riqueza per capita € possivel verificar
a concentracao de recursos no segmento Private que responde por 55% do total de recursos das

2 Os segmentos para pessoa fisica foram criados pelas administradoras de fundos em func¢io da
capacidade de investimento.
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pessoas fisicas e 12,2% do total de recursos sob gestdo na industria de fundos (Quadro 2).
Quando consideramos os investimentos por classe de fundos fica evidente que o segmento
Private possui o portfolio com ativos de maior risco, uma vez que, desde 2021 os valores
alocados em Renda Fixa ¢ o que tem recebido menor volume de recursos, prevalecendo
investimentos em fundos multimercados e agdes, conforme indicado no Quadro 3.

Quadro 3 - Volume de recursos de cada Segmento de investidores pessoa fisica por Classe
de fundos de investimentos ANBIMA

Classe / Segmento Private %%/Classe  Varejo AltaRenda 9% Classe Varejo Tradicional % Classe

Benda Fixa 182,144 3 17.51% 3720604 6637% 2242305 21.31%
Agdes 2132687 20.43% 63.804.6 11.38% 13.3842 1.27%
MMultimercados 4004355 4743% 652240 11.64% 341237 3.24%
Cambial 936.5 0.09% 9709 0.17% 1.002.1 0.10%
Previdéncia 198.4 0.02% 140 0,00% 2602 0.02%
ETF 2885 0.03% 133922 2.42% 693.0 0.07%
FIDC 437251 4.15% 59778 1L.07% 4.060.7 0.39%
FIP 88.030.5 8.43% 43867 0.32% 46737 0.44%
I 212184 2.02% 336488 6,00% 2035004 1.93%
OFF-SHORE 3186 0.03% 697.0 0,12% 2.9 0.01%
Total 1.052.464.3 560.576.3 302.8333

Fonte: (ANBIMA, 2024a)

4. Considerac0es finais

O estudo procurou identificar os atores envolvidos na constru¢do e organizagao do mercado
de fundos de investimentos no Brasil. Trata-se de um estudo de sociologia econdmica e das
finangas que analisa um espaco no qual representantes de elites financeiras tém promovido
estratégias de financeirizagdo da economia brasileira, com impactos em diferentes esferas da
sociedade. Os resultados indicam que o mercado de fundos no Brasil ¢ dominado por gestoras
de fundos ligadas aos grandes grupos financeiros do pais que lideram o setor de bancos
comerciais (Banco do Brasil, Itau, Bradesco, Caixa, BTG, Santander). Eles dominam as
principais classe de fundos (Renda Fixa, Acdes, Multimercados, Previdéncia). A
internacionalizag¢do deste mercado foi identificada pela participagdo de agentes internacionais
atuando como administradores e como gestores de fundos de investimentos. Destacam-se BNP
Paribas (Renda Fixa), Blackrock (ETFs) e Credit Suisse (Multimercado e Ag¢des).

A participagdo de um representante da Blackrock no conselho de diretores da ANBIMA,
apesar da empresa ocupar posicdo n. 50 no ranking das gestoras, ilustra o prestigio e
legitimidade dos grandes grupos internacionais no espago das financas nacional. No lado da
demanda, os investidores institucionais ligados aos diferentes regimes de previdéncia
complementar estdo entre os maiores consumidores do mercado de fundos. No Brasil, o
segmento de investidores “Varejo Alta Renda” ¢ o segmento que mais investe em ETFs,
responsavel por 36% desta classe de fundo, enquanto o segmento “Varejo Tradicional” participa
com apenas 2%. Se nos mercados centrais grande parte dos investimentos migraram de fundos
com estratégia de gestao ativa para fundos com estratégia de gestao passiva, sobretudo os ETFs
oferecidos pelas “Big Three” e outras grandes gestoras de investimentos, no Brasil, os
principais fundos ainda sdo de gestao ativa e o maior volume esta concentrado em produtos de
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renda fixa, atrelados a titulos do governo federal. Assim, aqueles operam no mercado de fundos
de renda fixa tém seus interesses diretamente relacionados a manutengado da taxa basica de juros
em patamares elevadas, evidenciando porque as disputas sobre politica monetaria sdo temas
recorrentes no noticiario econdmico brasileiro. Portanto, o historico de taxa de juros basica
elevada na economia brasileira tem contribuido para que os fundos de renda fixa dominem o
mercado nacional e se apresentem com alternativas aos investimentos indexados, notadamente
em termo de riscos.
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