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“O desenvolvimento sustentavel é 0
desenvolvimento que encontra as necessidades
atuais sem comprometer a habilidade das futuras
geracdes de atender suas proprias necessidades.”

(GRO HARLEM BRUNDTLAND, 1987).



RESUMO

O uso frequente de indices de Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR) em mercados
mais desenvolvidos tem motivado a investigacdo dos desempenhos dessas carteiras. No Brasil,
a maioria dos estudos tem investigado conceitos de meio ambiente, responsabilidade social e
governanga corporativa (ESG) relacionados ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).
Entretanto, ndo foram identificadas pesquisas que tratem da comparagdo do desempenho
relativo de carteiras compostas por empresas com e sem praticas ESG devidamente
documentadas. Diante disso, com o objetivo de analisar eventuais diferencas de desempenho
entre indices ESG e Tradicional, foi realizado um estudo comparativo do desempenho das séries
de indices ESG ¢ tradicionais no Brasil e em mercados internacionais de referéncia (Estados
Unidos, Europa e Asia) no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. Adicionalmente, para
identificar os fatores que pudessem influenciar o desempenho da carteira do indice ESG no
Brasil, foram utilizadas métricas de pontuagao de praticas ESG, de alavancagem, de tamanho e
de setor por meio de andlise de dados em painel, com modelos aditivos e interativos. Os
resultados indicaram que ndo houve diferenca significativa de desempenho entre os indices
tradicional e ESG nos mercados analisados. Mais especificamente para o Brasil, constatou-se
que o desempenho do indice ESG nao foi influenciado significativamente pelas praticas ESG
em si das empresas que compdem a carteira desse indice e, sim, pelo tamanho dessas empresas.
Os modelos interativos ESG x tamanho, ESG x alavancagem e ESG x setor também indicaram
que, o tamanho da empresa (SIZE) ¢ a Unica varidvel significativa. Nesse sentido, ndo foi
observada a influéncia da varidvel ESG no desempenho da carteira de empresas do indice S&P
B3 ESG em nenhum dos modelos. No entanto, os testes de robustez indicaram que o ESG ¢
significativo no modelo com a relagdo ESG x tamanho. O estudo, assim, contribui com uma
maior compreensao sobre o desempenho de indices ESG, e chama a atencdo de investidores nas

suas decisdes de alocacgdo de capital.

Palavras-chave: ESG; ESG Score; Indice ESG; Desempenho de ESG; CSR.



ABSTRACT

The frequent use of Socially Responsible Investment (SRI) indices in more developed markets
has motivated the investigation of the performance of these portfolios. In Brazil, most studies
have investigated concepts of environment, social responsibility and corporate governance
(ESG) related to the Corporate Sustainability Index (ISE ). However, no studies were identified
that deal with the comparison of the relative performance of portfolios composed of companies
with and without properly documented ESG practices. Therefore, with the objective of
analyzing possible performance differences between ESG and Traditional indices, a
comparative study was carried out on the performance of ESG and traditional indices series in
Brazil and in reference international markets (United States, Europe and Asia) in the period
from May 2014 to June 2021. Additionally, in order to identify the factors that could influence
the performance of the ESG index portfolio in Brazil, metrics for scoring ESG practices,
leverage, size and sector were used through analysis of panel data, with additive and interactive
models. The results indicated that there was no significant difference in performance between
the traditional and ESG indices in the analyzed markets. More specifically for Brazil, it was
found that the performance of the ESG index was not significantly influenced by the ESG
practices of the companies that make up the portfolio of this index, but rather by the size of
these companies. The interactive models ESG x size, ESG x leverage and ESG x industry also
indicated that company size (SIZE) is the only significant variable. In this sense, the influence
of the ESG variable on the performance of the portfolio of companies in the S&P B3 ESG index
was not observed in any of the models. However, robustness tests indicated that ESG is
significant in the model with the ESG x size ratio. The study thus contributes to a greater
understanding of the performance of ESG indices, and draws the attention of investors in their

capital allocation decisions.

Keywords: ESG; ESG Score; ESG Index; ESG performance; CSR.
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1 INTRODUCAO

A procura por estratégias que avaliem riscos e oportunidades de crescimento com
motivacdo em investimentos sustentdveis nunca foi tdo grande nos mercados emergentes (S&P
GLOBAL, 2020; BERTOLOTTI, 2020). Kiran e Tadoori (2021) explicam que o conceito de
Environment, Social and Governance (ESG) ¢ mais amplo do que os de Corporate Governance
(CG) e Corporate Social Responsibility (CSR), em que as praticas ESG incluem praticas
corporativas relacionadas a Meio Ambiente (E), Social (S) e Governancga (G) e divulgacao das
mesmas pelo mundo corporativo. Embora o conceito ESG seja geralmente associado aos
mercados financeiros, o engajamento das partes interessadas também ¢ crucial para aprimorar
as politicas ambientais das empresas e o desenvolvimento sustentavel global (DE SILVA;
HEENETIGALA, 2016). Jebe (2019) explica que os relatdrios de sustentabilidade podem ser
vistos como uma tentativa de trazer, para os negdcios convencionais, as melhores praticas
ambientais, sociais e de governanca. A mudanca de relatorios financeiros para relatorios nao
financeiros estd ganhando impulso com as divulgagdes ESG pelas empresas, além de que as
estratégias de negocios estdo sendo incluidas nas estratégias ESG para atrair e reter clientes e
investidores (KIRAN; TADOORI, 2021). A pratica de integrar critérios de sustentabilidade e
avaliagdes ambientais, sociais € de governanca (ESG) na andlise de investimentos ¢ conhecida
como Investimento Socialmente Responsavel — Socially Responsible Investment (SRI)
(WIDYAWATI, 2018).

De fato, o répido crescimento e a relevancia do investimento sustentavel nos
ultimos anos o converteram numa pedra angular do processo de selecdo de investimentos,
tornando necessaria a presenca de um indice de referéncia ESG amplo para o maior mercado
da América Latina (S&P GLOBAL, 2020). Nesse contexto, 0 S&P Dow Jones Indices langou
em 31 de agosto de 2020 o indice S&P/B3 Brasil ESG, ponderado segundo um conjunto de
regras adequadas ao mercado brasileiro, com foco na sustentabilidade e principios ESG
semelhantes aos do Indice S&P 500 ESG (S&P GLOBAL, 2020).

Os mercados emergentes representam um estagio de desenvolvimento econdmico
de transi¢do que difere profundamente das economias desenvolvidas. Tais diferencas
influenciam os indices SRI desses mercados (ZOU et al., 2019). Zou et al. (2019) explicam que
o uso comum do indice SRI em economias desenvolvidas tem motivado muitos estudiosos a
investigar seus mercados financeiros, tornando grande parte das pesquisas voltadas aos
mercados ja desenvolvidos (YAMAHAKI; FRYNAS, 2016). Para Schleich (2021), a maioria

dos estudos no Brasil tem investigado conceitos ESG relacionados as praticas de governanga
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corporativa ou ao Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE (SCHLEICH, 2021). Nesse
contexto, merecem destaque o trabalho de Jukemura (2019), que analisou se as estratégias de
investimento ESG no Brasil poderiam resultar em melhores retornos de longo prazo ajustados
ao risco. Miralles-Quir6s, Miralles-Quirds e Gongalves (2018) investigaram se as industrias
brasileiras poderiam ser afetadas positivamente pelas praticas sociais e de governanca
corporativa. Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2019), por sua vez, analisaram se o ESG
poderia ter um efeito moderador no desempenho financeiro ao considerar a diversificacao
internacional geografica e o desempenho financeiro. Cunha e Samanez (2013) compararam o
ISE com a carteira do indice IBOVESPA por meio dos indices Sharpe, enquanto Treynor e
Sortino concluiram que, embora investimentos sustentdveis possam apresentar maior liquidez,
ndo foi encontrada correlacdo com o desempenho financeiro. Sobrosa Neto et al. (2020)
obtiveram resultados parecidos utilizando indicadores de retorno para descrever uma relagao
neutra entre desempenho financeiro e desenvolvimento sustentavel.

Diante da relevancia sobre a tematica envolvendo investimentos ESG, somada a
lacuna existente de pesquisas voltadas aos paises emergentes, e consequentemente ao Brasil,
pais foco da pesquisa, propde-se um estudo comparativo do desempenho de indices ESG com
o objetivo de contribuir para uma maior compreensdao pelo mercado de capitais sobre o
desempenho de indices ESG em mercados emergentes, € consequentemente, para investidores
na alocagdo de capital em mercados que propiciem maior geracdo de valor através de seus
investimentos. Segundo Zou et al. (2019), o uso comum do indice SRI em economias
desenvolvidas tem motivado muitos estudiosos a investigar as respostas de seus mercados
financeiros nesses mercados. Em comparacdo, embora os indices SRI recém-lancados pelas
bolsas de valores em mercados emergentes sejam especificamente projetados para orientar
investidores de mercados emergentes em seus investimentos sociais, ndo estd claro se e como
essas informacoes afetam as decisdes de investimento dos investidores (ZOU et al., 2019).

Em vista do contexto apresentado se chegou a seguinte questdo de pesquisa: Que
fatores explicam as eventuais diferengas de desempenho, no Brasil e em mercados
internacionais, entre os indices ESG e tradicional?

Para responder a questdo suscitada, definiu-se como objetivo geral: analisar o
desempenho dos indices ESG e Tradicional no Brasil e em mercados internacionais de
referéncia. Por conseguinte, definiu-se como objetivos especificos: 1) Identificar se existem
diferengas, no Brasil e em outros mercados internacionais, entre o desempenho dos indices ESG
e tradicional; 2) Identificar se a pratica ESG e outros fatores influenciam o desempenho do

Indice ESG no Brasil.
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No ambito académico, o estudo representa um avanco para as pesquisas com a
tematica de investimentos ESG em paises emergentes, com a vantagem de ser uma analise cross
nations, com potencial para aprofundar e buscar novas explicagdes para as relacdes de
desempenho das carteiras dos indices tradicional e ESG, e assim, fornecer subsidios para o
avango da literatura e futuras pesquisas sobre a tematica.

Na se¢do da Introducdo, ¢ apresentada uma breve visdo geral historica do conceito
ESG, destacando sua importancia e principais implicagdes para o mercado de capitais. Além
disso, sio contextualizados a histéria e o motivo para a criagdo do Indice S&P/B3 Brasil ESG.

O referencial tedrico ¢ discutido na se¢do 2, baseado em pesquisas académicas
abordando: (i) os principais conceitos relacionados as praticas Ambiental, Social e de
Governanca (ESG); (i) os conceitos e algumas discussdes acerca dos Investimentos
Socialmente Responséaveis (SRI); (iii) topicos relacionados ao desempenho dos Investimentos
Socialmente Responsaveis (SRI); (iv) metodologias utilizadas nos principais indices ESG; e (v)
fatores que influenciam o desempenho de carteiras de investimento.

A secdo 3 descreve a metodologia utilizada para o presente estudo, incluindo: (i)
tipologia da pesquisa; (ii) populacdo e amostra; (iii) coleta de dados; e (iv) analise de dados.

Na secdo 4 sdo detalhados os resultados alcangados pela metodologia proposta.

Esses resultados e suas respectivas implicagdes sdo discutidas e exploradas na sec¢do 5.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A presente secdo se destina a apresentar a revisdo de literatura da pesquisa, estando
dividida em cinco subsecdes, sendo a primeira voltada para aspectos conceituais do ESG. A
segunda e a terceira subsegdes abordam os aspectos conceituais e as discussoes relacionadas ao
desempenho dos SRI, respectivamente. A quarta subsecdo ¢ destinada as metodologias dos
Indices ESG, e por fim, a quinta subsecdo apresenta conceitos relacionados aos fatores que

influenciam o desempenho das carteiras de investimento.

2.1 Praticas ambientais, sociais e de governanca — ESG

De acordo com Kiran e Tadoori (2021), as praticas de divulgacao e relatorios ESG
sd0 0s termos em voga no setor corporativo, ocupando o lugar depois da governanga corporativa
(CQ) e da responsabilidade social corporativa (CSR). O ESG ¢ um conceito mais amplo do que
CG e CSR, em que as praticas ESG incluem praticas corporativas relacionadas a Meio
Ambiente (E), Social (S) e Governanca (G) e divulgagdo das mesmas pelo mundo corporativo
(KIRAN; TADOORI, 2021). Os autores explicam que, embora os relatorios de sustentabilidade
e ESG sejam usados alternadamente, o ESG ¢ mais especifico para trés pilares em termos de
eficiéncia corporativa que fornecem retornos ajustados ao risco aumentado.

O CSR ¢ parte integrante da estratégia corporativa moderna, dado que aborda a
maximizacao de valor para o acionista, a mudanca no 6nus do fornecimento de bens sociais dos
governos para as empresas, € possiveis problemas de governanga corporativa (NILSSON;
ROBINSON, 2017). Nesse contexto, o investimento com base em critérios ambientais, sociais
e de governanga corporativa (ESG) também permite aos investidores ultrapassar as
consideragdes financeiras tradicionais ao se concentrar na maneira pela qual as empresas
interagem com seus funcionarios e com as comunidades dos locais em que operam, no seu
compromisso com o0 meio ambiente, € no incentivo & mudanga e a inovagao (S&P GLOBAL,
2020). Para Kiran e Tadoori (2021), a sobrevivéncia e a lucratividade de longo prazo estdo
vinculadas as empresas engajadas na gestdo de riscos e oportunidades ESG. Com o
desenvolvimento dos mercados de SRI, a legitimidade seria mantida por agéncias de
classificagdo ESG colaborativas e politicamente engajadas com outros atores macro no mercado
financeiro (GIAMPORCARO; GOND, 2016).

Muitas teorias explicam a divulgag@o voluntaria de informacdes ESG, incluindo a

teoria dos stakeholders, a teoria do gerenciamento de impressdes, a teoria institucional, a teoria
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da divulgacao discricionaria e a teoria da legitimidade (ALAZZANI et al., 2021). Weber (2014)
descreve a relevancia dos relatérios ESG que se baseia em trés fundamentos: a teoria
institucional, onde empresas respondem as praticas ESG devido a pressdes institucionais; a
responsabilidade, na qual descreve que as corporacdes sdo responsaveis perante suas partes
interessadas; e a gestdo das partes interessadas, sendo essa a relagdo entre os relatdrios ESG,
desempenho financeiro, retornos e sua relevancia para os stakeholders (WEBER, 2014).

Para alguns pesquisadores, na teoria institucional as regulamentagdes
governamentais sdo pressdes institucionais importantes de cima para baixo as quais as
organizagdes devem se conformar (SCOTT, 2008). A definicdo de institui¢do inclui
regulamentos, estruturas sociais e culturais que se vinculam a normas e sistemas de crengas
cognitivas (LOUNSBURY; CRUMLEY, 2007). Nesse sentido, Campbell (2007) propos
influéncias contextuais nas praticas organizacionais por meio de regulamentacdes
governamentais, autorregulamentacdes industriais € outros contextos sociais independentes
(organizacdes ndo governamentais, academia, investidores e imprensa).

Donaldson e Preston (1995) explicam que a teoria dos stakeholders representa uma
conexao entre a gestdo das partes interessadas e os objetivos corporativos tradicionais para obter
vantagem competitiva. A literatura de finangas corporativas vem registrando a evolugdo do
principal objetivo das empresas, partindo da maximizacao do lucro (JENSEN, 2001; BATTISTI
et al., 2020), para a maximizacao do valor da empresa para o acionista (FREEMAN, 2021). No
processo de maximizar o valor da empresa, os interesses das outras partes interessadas passaram
a ter maior relevancia, fazendo com que os acionistas dessem maior énfase em demandas
relacionadas a elas (GOEDHART; KOLLER, 2020). Fortalece-se, assim, a visdo de objetivos
vinculados ao interesse das partes interessadas, originando o campo de pesquisa do CSR (REY-
MARTI etal.,2016; BELYAEVA etal., 2020). Dessa maneira, a valorizagao dos critérios ESG
pode representar um alinhamento entre os interesses dos acionistas e das demais partes
interessadas (NILSSON; ROBINSON, 2017).

As estratégias ESG tornaram-se politicas aplicadas pelas empresas para atingir
objetivos relacionados a0 meio ambiente e a sociedade que atendam as necessidades de todos
os stakeholders (LUO et al., 2006; BRESCIANI et al., 2016). Alguns autores relatam que as
atividades ambientais e sociais podem levar ao desenvolvimento de uma vantagem competitiva
ao criar habilidades e competéncias unicas dentro de uma empresa (HULL et al., 2008;
DRESSLER et al., 2020). Quando uma empresa desenvolve acdes que visam salvaguardar o
meio ambiente e o bem-estar das geragdes futuras, aumenta a sua reputagdo perante os varios

stakeholders (KIM et al., 2018). Outro aspecto diz respeito as controvérsias corporativas que
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surgem quando uma empresa estd envolvida em a¢des ou incidentes que podem ter um impacto
negativo sobre suas partes interessadas e o meio ambiente (LI et al., 2019).

No afa de se posicionarem como vanguarda da gestdo empresarial para as partes
interessadas, algumas empresas tém buscado alegar mais do que efetivamente praticam nos
quesitos ESG: ¢ o que o mercado cunhou de greenwashing. Ruiz-Blanco et al. (2021) definem
o greenwashing como a diferenga entre o que a empresa diz que faz em termos de compromisso
com a sustentabilidade, e o que a empresa realmente faz conforme avaliado por partes externas,
ou seja, a distancia entre o que ¢ relatado e o compromisso determinado por um indice de
desempenho de sustentabilidade. Kim e Lyon (2015) alertam que o greenwashing tem
aumentado e esta se tornando um comportamento universal alarmante, ndo apenas imputavel as
empresas, € explicam que existem varios agentes envolvidos no greenwashing. Entre eles, os
autores identificam organizagdes com fins lucrativos, governos e politicos, organizagdes de
pesquisa, organizagdes internacionais, ONGs e movimentos sociais € ambientais. Ruiz-Blanco
et al. (2021) concluem em sua pesquisa que empresas em setores ambientalmente sensiveis
cometem menos greenwash do que suas contrapartes em outros setores. Os autores também
ressaltam que, ao contrario da nossa intuicdo, as empresas em setores proximos e de alta
visibilidade cometem mais greenwashing do que suas congéneres. Nesse sentido, o efeito da
industria depende do equilibrio entre dois pontos fortes de contrapartida: a necessidades de
legitimagdo e a pressdo das partes interessadas. Os mecanismos de relatoério podem reduzir a
lacuna entre o que as empresas relatam e suas agdes reais, e pode facilitar uma avaliagdo mais

eficaz das praticas de greenwashing pelas partes interessadas (RUIZ-BLANCO et al., 2021).

2.2 Investimentos socialmente responsaveis — SRI

Widyawati (2018) define o conceito de "Investimento Responsavel" ou
"Investimento Socialmente Responsavel" também conhecido simplesmente pelas siglas “SRI”,
como a pratica de integrar critérios de sustentabilidade e avaliagdes ambientais, sociais e de
governan¢a (ESG) na andlise de investimentos. Existem muitas pesquisas desenvolvidas com a
tematica de SRI voltada para os paises desenvolvidos, onde por exemplo, alguns deles
examinaram o desempenho financeiro com base em indices SRI, como o Indice Domini 400
Social Index (DSI) nos EUA (SAUER, 1997; STATMAN, 2000; MCWILLIAMS; SIEGEL,
2000; RAMCHANDER et al., 2012); 0 ndice FTSE4Good UK 50 (CURRAN; MORAN, 2007,
CLACHER; HAGENDORFF, 2012; RUSSO; MARIANI, 2013) ¢ o indice DJ STOXX 600 na
Europa (OBERNDORFER et al., 2013). Alguns dos estudos em paises desenvolvidos nao
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encontraram retornos significativamente maiores de inclusdo em um indice SRI, em
comparagdo com o investimento ndo restritivo nos primeiros anos apds o indice SRI ter sido
anunciado pela primeira vez (SAUER, 1997; STATMAN, 2000; CURRAN; MORAN, 2007;
NAKAI et al., 2013). Retornos positivos foram considerados significativos apenas alguns anos
apos o langamento do indice e apenas em indices SRI conhecidos (RAMCHANDER et al.,
2012; CLACHER; HAGENDORFF, 2012). A teoria dos stakeholders nos diz que se as
empresas estdo investindo em ESG sem retorno financeiro, isso reduzira sua lucratividade e,
consequentemente, os retornos disponiveis para os investidores. Hong e Kacperczyk (2009)
mostram que os fundos que evitam as sin stocks sofrem retornos mais baixos, enquanto Trinks
e Scholtens (2017) constatam que investimentos em sin sfocks geram retornos superiores.
Borgers et al. (2015) constataram que os fundos de titulos verdes geraram retornos superiores
em determinados periodos, e Barko et al. (2018) apresentam argumentos de que investidores
ativistas focados em ESG podem aumentar o valor das empresas.

Segundo a Global Sustainable Investment Alliance — GSIA (2018), o crescimento
da popularidade do SRI, resultou no aumento dos valores de seus portfolios. Jain, Srivastava e
Sharma (2019) explicam que os investimentos sustentaveis incluem uma variedade de classes
de ativos selecionadas enquanto zelam pelas causas ambientais, sociais e de governanga (ESG).
Representam uma estratégia de investimento que busca combinar beneficios sociais e/ou
ambientais com retornos financeiros, ligando assim as preocupacdes sociais, éticas, ecoldgicas
e econdmicas do investidor.

De acordo com Widyawati (2018), a operacionalizacdo do desempenho de
sustentabilidade ¢ um desafio devido a defini¢do ampla e contextual de sustentabilidade. A
literatura indica que tal operacionalizagdo se desenvolveu em linha com a evolugao das praticas
de SRI (WIDYAWATI, 2018). Nesse sentido, o SRI no inicio de 1990 geralmente aplicava a
triagem negativa, excluindo empresas ndo éticas ou socialmente responsdveis (HAIGH;
HAZELTON, 2004; SCHUETH, 2003; SPARKES; COWTON, 2004). A maioria das métricas
ESG de primeira geracao consiste em codigos binarios para indicar conformidade com critérios
de sustentabilidade selecionados (HART; SHARFMAN, 2015; SHARFMAN, 1996). Usar
métricas ESG baseadas em binarios ¢ um desafio ao avaliar e selecionar as empresas de melhor
desempenho (WIDYAWATI, 2018).

Dé¢jean, Gond e Leca (2004) explicam que uma métrica de desempenho social
corporativo — Corporate Social Performance (CSP) ¢ uma ferramenta para adaptar e alinhar as
estruturas cognitivas das partes interessadas de SRI com os padrdes profissionais do setor

financeiro. As métricas CSP tornam o SRI compreensivel e escalondvel para a comunidade
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financeira mais ampla e ajudam a garantir a legitimidade do SRI como um mercado financeiro
emergente. Nesse sentido, Renneboog et al. (2008) afirmam que as métricas ESG evoluiram
para refletir com mais precisdo o desempenho da sustentabilidade para facilitar uma mudanca
nas praticas de SRI. Para Widyawati (2018), com a segunda geracdo de métricas ESG, uma
pontuacdo agregada foi fornecida, além de critérios mais especificos para cada dimensao
desenvolvida, pesos de cada dimensao foram reavaliados e o cddigo binario expandido, gerando
um modelo de pontuacdo que distingue as faixas de desempenho.

Para Nafta e Fain (2020), existem sete estratégias de investimento ESG
representativas: triagem excludente, triagem best-in-class, triagem baseada em normas,
integracdo ESG, investimento com tema de sustentabilidade, investimento de
impacto/comunidade e envolvimento corporativo. A evolugdo das métricas ESG est4 vinculada
a popularidade crescente da triagem positiva ou best-in-class. Heinkel, Kraus e Zechner (2001)
explicam que como estratégia exclusiva de SRI, a triagem negativa costuma ser considerada
uma puni¢ao para empresas nao €ticas. Para alguns investidores, a triagem negativa nao reflete
mais os valores de sustentabilidade que desejam alcancar (COLLE; YORK, 2009). Os
pesquisadores Nafta e Fain (2020) afirmam que as praticas de SRI mudaram recentemente em
direcdo a um equilibrio entre punir as empresas inadimplentes e recompensar as empresas com
melhor desempenho.

Nesse contexto, Zou et al. (2019) explicam que, uma vez que os mercados
emergentes representam um estagio de desenvolvimento econdmico de transi¢do que difere
profundamente das economias desenvolvidas, o aniincio de um indice SRI pode criar retornos
anormais positivos para as empresas incluidas no indice quando o indice for lancado pela
primeira vez em mercados emergentes. Essas diferencas fundamentais aumentam a
conscientizacdo e a for¢a do antincio de um indice SRI e, por sua vez, levam a fortes efeitos de
sinalizacdo sobre os investidores em mercados emergentes (ZOU et al., 2019). Odell e Ali
(2016) afirmam que os mercados emergentes seriam o proximo passo na construg¢do e gestao
de portfolios. Para esses pesquisadores, os desafios inerentes aos mercados emergentes, como
a pobreza, urbanizagdo e corrup¢ao, tornam esses mercados mais propicios a geragdo de valor
por meio de investimentos ESG. Zou et al. (2019) também atentam ao fato de que os
investidores em mercados emergentes tém um incentivo mais forte para aplicar critérios sociais
em seus investimentos devido a problemas ambientais e sociais crescentes resultantes do
crescimento dessas economias, como poluicdo do ar, desigualdade de renda, polui¢ao
ambiental, necessidades relacionadas a satde, sistema médico, sistema de seguridade social e

corrupcao politica. Essas questdes estdo levando os acionistas a prestar cada vez mais atencgao
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a responsabilidade social das empresas (ZOU et al., 2019).

No campo académico, os estudos empiricos quantitativos aplicam principalmente
as métricas ESG como uma proxy para o desempenho da sustentabilidade (WIDYAWATI,
2018). Segundo Widyawati (2018), os estudos empiricos qualitativos e estudos conceituais
sugerem que as métricas ESG desempenham um papel mais fundamental como fator facilitador

do mercado de SRI.

2.3 Desempenho de investimentos socialmente responsaveis

De acordo com Widyawati (2018), os estudos de desempenho de SRI aplicaram as
métricas ESG de primeira e segunda geracdo como uma proxy para o desempenho da
sustentabilidade, tanto direta quanto indiretamente. Segundo esse autor, a aplicagdo direta
envolve o uso da pontuacdo ESG agregada ou pontuacdes para cada dimensdo ESG, enquanto
a aplicagdo indireta envolve o uso de métricas ESG que foram posteriormente processadas para
formar um indice SRI ou utilizadas em uma andlise de investimento que resulta em fundos
mutuos SRI.

Segundo Nafta e Fain (2020), existem trés hipoteses concorrentes na literatura sobre
o SRI. A primeira enfatiza a relacdo positiva entre ESG e desempenho financeiro, como a
"Teoria dos Stakeholders" (FREEMAN, 2010) ¢ a "Teoria da Boa Gestao" (GRAVES;
WADDOCK, 1998). Tais teorias argumentam que a satisfacao das partes interessadas primarias
¢ critica para alcangar um desempenho financeiro superior. Statman e Glushkov (2009) afirmam
que alguns estudos apresentam evidéncias que indicam que o SRI tem um efeito positivo sobre
os retornos ao comparar carteiras de acdes com pontuagdes ESG altas e baixas. Uma estratégia
de triagem positiva geralmente ¢ vantajosa para os investidores ao fornecer um retorno anormal
positivo, mesmo depois de levar em consideracdo os custos de transagdo adicionais para
carteiras SRI (KEMPF; OSTHOFF, 2007). Resultados positivos semelhantes sdo apresentados
por estudos que investigam o retorno de carteiras criadas em critérios ESG especificos, como
"ecoeficiéncia" (BAUER; DERWALL; GUENSTER; KOEDIJIK, 2005) e "satisfagdao do
funcionario” (EDMANS, 2011). Segundo Bollen (2007), os investidores de SRI que
permanecem leais e detém carteiras de SRI no longo prazo provavelmente serdo recompensados
com retornos incrementais. O autor acrescenta que as carteiras de SRI, incluindo fundos mutuos
de SRI, sdo geralmente menos volateis. Para Kiran e Tadoori (2021), as agdes com alta
pontuacdo ESG também oferecem baixa volatilidade e forte resiliéncia, indicando forte

desempenho financeiro no longo prazo. Pereira et al. (2020), em estudo com empresas
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brasileiras, concluiram que o desempenho social de uma organizacdo influencia o seu
desempenho financeiro, discussdo que surge quanto a gestdo para stakeholders e outros temas
relativos a Responsabilidade Social Corporativa. Embora os resultados variem, muitos estudos
encontraram uma associagdo positiva entre o numero de divulgagdes ambientais e a
lucratividade consistente com a teoria dos stakeholders (NUSKIY A et al., 2021). Nesse sentido,
Khan et al. (2012) afirmaram que a lucratividade permite que a gestdo revele mais informagdes
ambientais e sociais aos stakeholders com liberdade e flexibilidade. Qoyum et al. (2021), por
sua vez, concluiram que os resultados obtidos apoiam a teoria dos stakeholders em que o
objetivo de uma empresa ndo ¢ apenas gerar retornos, mas também contribuir para o meio
ambiente e a sociedade. Da mesma forma, Gul et al. (2020) sugerem que o envolvimento de
CSR estéd negativamente relacionado a tendéncia de constru¢do de império de uma empresa, o
que também ¢ consistente com a teoria dos stakeholders.

Outra abordagem ¢ tratada pela Teoria da Boa Gestdo, a qual afirma que, quando
uma empresa ¢ percebida por seus stakeholders como tendo uma boa reputacao, havera maiores
oportunidades de desempenho financeiro superior (PEREIRA et al., 2020). Essas oportunidades
serdo criadas por meio de mecanismos de mercado, como reducdo de custos para captacio de
recursos, entre outros (FIANDRINO et al., 2019). Dessa forma, o que as empresas fazem de
bom, leva em consideragdo sua postura ética, buscando atender aos interesses da sociedade e se
relacionar de forma justa com seus publicos. O que as empresas fazem de forma eficiente
envolve suas decisdes e estratégias que a levaram a um desempenho superior e a uma maior
eficacia em seu planejamento estratégico (HATEGAN et al., 2018; STOCKER; MASCENA,
2019). Para Haleem et al. (2020), o principal problema dos agentes ¢ a separacao de propriedade
e controle, principalmente entre acionistas externos e a administracdo. Nesse contexto, Chen et
al. (2021) sugerem que, para atingir o objetivo de longo prazo de uma empresa e satisfazer as
demandas de todas as partes interessadas, uma empresa pode estabelecer um modelo de
negdcios amigo do ambiente. Esses autores acrescentam que se trata de um processo dindmico
continuo e complexo em termos de melhoria do cumprimento ESG de uma empresa, bem como
do desempenho financeiro (CHEN et al., 2021).

A segunda hipdtese defende uma relagdo negativa, ou seja, um desempenho ESG
mais alto reduz o desempenho financeiro (NAFTA; FAIN, 2020). A "Teoria de Compensagao"
(DAM, 2008; HEINKEL et al., 2001; MERTON, 1987) afirma que um desempenho ESG mais
alto € caro. Portanto, quando uma empresa se envolve mais em ESG, os custos correspondentes
tendem a aumentar e os lucros tendem a cair, gerando uma perda em termos de valor para o

acionista (KHOURY et al., 2021). Nesse sentido, a realocacdo de recursos para atividades
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socialmente responsaveis ndo compensa, na medida que os custos operacionais mais elevados
sdo incorridos devido a internalizacdo de externalidades (NAFTA; FAIN, 2020). Alguns
pesquisadores sugerem que as agdes socialmente responsaveis tém um custo de capital mais
baixo devido a informagdes incompletas (MERTON, 1987), preferéncias do investidor
(HEINKEL et al., 2001) ou a internalizacdo de externalidades (DAM, 2008). Bauer, Koedijk e
Otten (2005) trazem outra visdo critica, onde os investimentos ESG provavelmente
apresentardo desempenho inferior no longo prazo porque os portfoélios ESG sdo, por natureza,
um subconjunto do portfélio de mercado com um menor grau de diversificagdo. Na pesquisa
de Brammer, Brooks e Pavelin (2006), os retornos para empresas com uma pontuacdo ESG alta
foram menores do que o retorno de mercado. Aouadi e Marsat (2018) concluem em seu estudo
que apenas em empresas maiores, mais presentes na midia e mais amplamente observadas por
analistas, a classificacdio ESG desempenha um papel importante. Nesse caso, as empresas
menores, ao investirem em praticas de CSR, podem ser vistas como desperdigadoras de recursos
financeiros. Além disso, Galema, Plantinga e Scholtens (2008) concluem que a selecdo de agdes
baseada em ESG reduz o indice book-to-market das agdes, e Renneboog, Ter Horst e Zhang
(2008) chegaram a conclusdes semelhantes sobre fundos mituos SRI.

De acordo com Nafta e Fain (2020), a terceira hipotese ¢ a premissa de "nenhum
efeito", que muitas vezes ¢ atribuida a McWilliams e Siegel (2000; 2001). Alguns estudos de-
monstram que a integragdo de critérios de sustentabilidade ndo tem impacto significativo no
retorno da carteira, o que significa que o retorno das carteiras SRI ndo ¢ estatisticamente dife-
rente do retorno das carteiras convencionais (NAFTA; FAIN, 2020; ZEHIR et al., 2020). Auer
e Schuhmacher (2016) concluem que, independentemente de qualquer regido, critério ESG ou
setor, as carteiras de alta e baixa classificacdo ndo fornecem retornos ajustados ao risco extra.
Tais resultados sdo consistentes para frusts (CUMMINGS, 2000), fundos mutuos (BAUER;
DERWALL; OTTEN, 2007; BAUER; KOEDIJK; OTTEN, 2005; CORTEZ; SILVA; AREAL,
2009; DERWALL; KOEDIJK, 2009), agoes indices (SCHRODER, 2007; STATMAN, 2006),
e carteiras hipotéticas (SAUER, 1997; MOLLET; ZIEGLER, 2014). De acordo com Benson,
Brailsford e Humphrey (2006), uma explicagdo provavel é que as carteiras de SRI, especial-
mente fundos mutuos, sdo geralmente administradas de forma semelhante aos fundos conven-
cionais.

Apesar de grande parte da literatura empirica estabelecer que ndo ha uma diferenca
significativa no retorno, hd um fluxo pequeno, mas persistente, que implica que carteiras ESG
ativamente gerenciadas podem alcangar retornos extras (GUERARD, 1997; SPARKES, 2002).

O compromisso assumido entre retorno e responsabilidade, devido a restricdo do conjunto de
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ativos que podem ser incluidos na carteira de investimentos, ¢ uma grande preocupagdo para o
SRI (WIDYAWATI, 2018). No entanto, ¢ teoricamente possivel que os investidores criem
carteiras de SRI que atendam aos critérios de retorno exigidos, como a abordagem de portfélio
multiatributo com restrigdes predeterminadas (HALLERBACH; NICH; SOPPE; SPRONK,
2004). Outro ponto relevante, se refere a natureza multidimensional e contextual do SRI em
que as carteiras de SRI podem ter um desempenho diferente em diferentes contextos
(WIDYAWATI, 2018). Nesse sentido, os pesquisadores Derwall, Koedijk e Ter Horst (2011)
e Barnett e Salomon (2006) apresentam evidéncias de que diferentes mecanismos de triagem
podem afetar o desempenho financeiro. A triagem negativa pode fazer com que uma empresa
com pontuacdo ESG baixa seja subvalorizada devido a falta de demanda. A triagem positiva
pode significar que o valor real do ESG ainda ndo foi reconhecido para empresas com pontuagao
alta, resultando na desvalorizagdo de suas agdes. Widyawati (2018) explica que os retornos
podem ser obtidos a medida que as agdes se movem em dire¢do aos seus valores reais.
Diferentes configuracdes de SRI, como mecanismos de triagem e intensidade de triagem,
podem ter impactos diferentes no desempenho financeiro das carteiras de SRI. Lee, Humphrey,
Benson e Ahn (2010) afirmaram que o impacto negativo pode ser agravado pela intensidade da
triagem. Capelle-Blancard e Monjon (2014) descobriram que a triagem negativa leva a um
desempenho inferior, enquanto a triagem positiva ndo tem impacto no desempenho financeiro
dos fundos SRI franceses. Em contraste, Widyawati (2018) aborda que a triagem negativa nao
tem impacto, enquanto a triagem positiva impacta negativamente o desempenho financeiro das
carteiras de agdes europeias.

O desempenho do SRI nas economias emergentes tem recebido atengdo cada vez
maior. No estudo de Ortas, Moneva e Salvador (2012), foi afirmado que o SRI tem um
desempenho tdo bom quanto o mercado em periodos de alta. Cunha e Samanez (2013)
constataram em sua pesquisa, perdas em periodos de crise devido a constrangimentos que levam
a maiores riscos. Outras pesquisas sobre SRI na Africa do Sul ndo revelaram impacto
significativo de ESG no desempenho financeiro (CHIPETA; GLADYSEK, 2012;
DEMETRIADES; AURET, 2014). No outro espectro dos paises desenvolvidos, os autores
Kiran e Tadoori (2021) afirmam que as carteiras SRI tiveram um desempenho
significativamente inferior ao do indice de referéncia, no caso das na¢des em desenvolvimento,
no entanto, desfrutaram de um risco significativamente menor e, no caso das nacdes
desenvolvidas, onde a carteira SRI dos EUA superou significativamente, o indice de referéncia
e as carteiras SRI do Reino Unido e Australia tiveram um desempenho em linha com o indice

de referéncia.
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Existe uma ligacao importante entre o tema do impacto cultural e os processos pelos
quais as empresas em mercados emergentes sdo incluidas nos indices ESG (DAUGAARD,
2019). Nesse contexto, Hsu e Chang (2017) aplicaram um método em empresas de Taiwan para
isolar os fatores criticos necessarios para a inclusdo em um indice de sustentabilidade. Eles
encontraram cinco fatores criticos: apoio da alta administragdo, langamento de uma equipe de
projeto multifuncional, compreensdo do questiondrio de sustentabilidade, educacdo dos
funciondrios e aprendizado da sustentabilidade a partir dos benchmarks. Esses fatores
normalmente seriam vistos como um mecanismo pelo qual o SRI pode influenciar
positivamente o comportamento corporativo em paises emergentes. No entanto, os fatores

também reiteram o potencial das nagdes mais ricas de influenciar o comportamento em paises

de renda mais baixa (DAUGAARD, 2019).

2.4 Metodologia dos Indices

Fundos de investimento sdo compostos normalmente por uma carteira de agdes cuja
meta de desempenho € superar ou replicar o desempenho de um indice. Segundo Assaf (2010),
a carteira que d4 origem ao indice deve ser composta por agdes que expressem o mais proximo
possivel o comportamento do mercado, priorizando as agdes mais representativas da Bolsa de
Valores, a partir do respectivo percentual delas no volume transacionado no mercado a vista. A
cada agdo deve ser atribuido um peso de acordo com sua importancia nos negdcios da carteira
tedrica.

Os critérios adotados para a construgdo de uma carteira tedrica podem diferir entre
as Bolsas de Valores, devendo ser uma representagdo estatistica do desempenho médio dos
ativos nela negociados durante certo periodo (KORBES, 1997). Segundo Weiss (2000), as me-
todologias diferem nos critérios quanto a abrangéncia, ponderagdo e calculo. Mellagi Filho e
Ishikawa (2007) classificam os indices de acordo com a metodologia: a) a amostra de agdes
negociadas na bolsa com tamanho predeterminado e ponderag¢do de participagdo na carteira &
feita por preco e fatores ndo quantificaveis de importancia das companhias emissora das acdes;
b) a amostra de a¢des ¢ predeterminada e as quantidades na carteira sdo ponderadas pelo valor
de mercado das agdes; c) a composicao da carteira engloba todas as agdes em negociacdo no
mercado a vista da bolsa, com ponderagdo por valor de mercado das acdes (capitalizagdo); d) a
carteira ¢ composta por todas as acdes em mercado a vista, com ponderacdo pelo free float

(quantidade disponivel em poder do mercado); e) a carteira ¢ baseada no volume transacionado
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no mercado a vista (liquidez) ou no valor contabil da empresa emissora. Nesse sentido, as me-

todologias dos principais indices sdo apresentadas a seguir.
2.4.1 (indices S&P 500

Os constituintes do indice sdo selecionados a partir da sele¢io constituinte do Indice
de Mercado Total do Standard & Poor’s (S&P). O indice possui uma contagem fixa de compa-
nhias constituintes e sua ponderacdo ¢ feita pela capitalizagdo de mercado ajustada a flutuagao
(S&P GLOBAL, 2022). A foérmula utilizada para calcular o S&P 500 é:

2 PixQ

Nivel de Indice = Divisor

O numerador ¢ formado pelo preco de cada ac¢do no indice (P;) multiplicado pelo
numero de agdes utilizadas no calculo do indice (Q;).

Os indices ponderados pelo capital de mercado da S&P Dow Jones Industrial (DJI)
sdo ajustados pela flutuacdo. Nesse sentido, calcula-se para cada agdo um fator de peso inves-
tido — Investable Weight Factor (IWF), sendo esse o percentual do total de agdes em circulagao
que estdo incluidas no célculo do indice. Portanto, Q; ¢ o produto entre as agdes em circulagao
e o IWF (S&P GLOBAL, 2022).

Q; = IWF; x Acdes em circulacao
Dessa maneira, a S&P Global (2022) explica que qualquer alteracdo nas ag¢des do

indice que altere o valor total de mercado do indice enquanto mantém os pregos das agdes

constantes exigird um ajuste divisor.
2.4.2 1indices S&P ESG

Segundo Mynhardt, Makarenko e Plastun (2017), a responsabilidade social
corporativa, divulgada nos relatorios de sustentabilidade, influencia o desempenho financeiro
das empresas. Como resultado, os indices tradicionais do mercado de a¢des (T1) sdo expandidos
com os indices do mercado de agdes com responsabilidade social (SRI). Dessa forma, o SRI se
opoe aos TI por meio da integracdo de CSR ou critérios na triagem e selecdo dos constituintes
do indice. Esses indices agregam indicadores-chave de desempenho corporativo em tais
critérios e fornecem uma imagem do desempenho financeiro e de sustentabilidade da parte lider
das empresas (MYNHARDT; MAKARENKO; PLASTUN, 2017). De acordo com Miralles-

Quiros et al. (2017), os indices de sustentabilidade diferem dos indices convencionais de
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mercado e auxiliam analistas e investidores no monitoramento do desempenho de
sustentabilidade da empresa, j& que apenas as empresas que superam seus pares em uma analise
aprofundada de critérios econdmicos, ambientais e sociais sdo incluidas no indice de
sustentabilidade e categorizados como lideres de sustentabilidade do setor.

Mei Sun (2011) explica que os indices de responsabilidade social foram altamente
desenvolvidos apos 2006 e amplamente utilizados nos mercados europeus, tornando-se uma
marca registrada também em outros paises. Assim, as principais bolsas de valores comecaram
a construir indices baseados em ESG, constituindo as empresas que atendem a critérios ESG
especificos (KIRAN; TADOORI, 2021). Os indices SRI mais comumente usados sao
FTSE4Good, MSCI KLD 400 e Indice de Sustentabilidade Dow Jones, publicados nos Estados
Unidos ou no Reino Unido (WIDYAWATI, 2018). Os indices SRI tem suas métricas
desenvolvidas e validadas por agéncias de classificagdo, como a EIRIS, uma subsididria integral
de uma fundagdo de caridade dedicada a promover e capacitar o investimento responsavel
(EIRIS, 2022); a MSCI ESG Research, que por meio de suas empresas predecessoras, IRRC,
KLD, ISS, Innovest e GMI Ratings, tem fornecido pesquisas, classificacdes e andlises
detalhadas de praticas de negdcios ambientais, sociais € de governanca (ESG) de empresas em
todo o mundo (MSCI, 2022); e a SAM, uma especialista em investimentos sustentaveis que,
em conjunto com o provedor de indices S&P Dow Jones Indices, lancou o Indice de
Sustentabilidade Dow Jones — DJSI (S&P GLOBAL, 2022).

Ainda assim, alguns autores questionam os métodos atuais empregados por
agéncias de classificagdo ESG e os indices de sustentabilidade por falta de padronizagao
(ESCRIG-OLMEDO, 2010). Metodologias de ponderacdo de indices sustentaveis sao
frequentemente o principal direcionador de retorno, que deve ser levado em consideragdo pelos
investidores que avaliam o resumo risco-retorno de indices de acdes com inclinagcdes ESG
(HUBEL et al., 2019). Nesse sentido, estudos sobre os critérios de classificacdo das agéncias
de classificacio ESG revelaram que elas ndo integram totalmente os principios de
sustentabilidade na classificagdio ESG para medir o desempenho corporativo (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019).

Segundo S&P Global (2022), os Indices S&P ESG sio projetados para serem indi-
ces de base ampla que medem o desempenho de titulos de um indice subjacente que atende aos
critérios de sustentabilidade definidos nos Critérios de Elegibilidade, mantendo pesos gerais de
grupos industriais semelhantes aos seus indices subjacentes.

Um indice ponderado de capitalizagao de mercado limitado ¢ aquele em que cons-

tituintes de indice unico ou grupos definidos de constituintes de indice estdo confinados a um
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peso maximo e o excesso de peso ¢ distribuido proporcionalmente entre os demais constituintes
do indice (S&P GLOBAL, 2022). A medida que os pregos das a¢des se movem, 0s pesos mu-
dardo e os pesos modificados mudardo. Portanto, um indice ponderado de capitaliza¢do de mer-
cado limitado deve ser reequilibrado de tempos em tempos para restabelecer a ponderacao ade-
quada.

A metodologia dos indices limitados segue uma abordagem idéntica aos indices
ponderados da capitalizacdo de mercado, exceto que os indices aplicam um fator de peso adi-
cional (AWF), para ajustar a capitalizacdo de mercado ajustada a flutuacdo a um valor de tal
forma que as restricdes de peso do indice estejam satisfeitas (S&P GLOBAL, 2022). Para os

indices limitados, nenhuma mudanca de AWF ¢ feita devido a agdes corporativas entre reequi-

librios.
Valor de Mercado do Indice = Y; P;  Acbes; * IWF; x Tx de CaAmbio;
AWE,;
O fator AWF para cada constituinte de indice, i, na data de reequilibrio, t, ¢
calculada por:
AWF,, = it
' Wit

Onde Wi ¢ o peso da acdo i1 na data de reequilibrio t com base na capitalizagdo de
mercado ajustada a flutuagao de todos os constituintes do indice; e CWi ¢ o peso limitado da
acdo 1 na data de reequilibrio t como determinado pela regra de capping do indice.

Os indices sdo reequilibrados anualmente, a partir do encerramento do ultimo dia
util de abril. A data de referéncia do rebalanceamento ¢ o ultimo dia de negocia¢cdo de marco

(S&P GLOBAL, 2022).

2.4.3 indice Bovespa — Ibovespa

O Ibovespa ¢ o principal indice de acdes da B3. Este indice tem por objetivo refletir
o desempenho médio das cotacdes das agdes mais negociadas e mais representativas do mer-
cado aciondrio brasileiro. E um indice de agdes de retorno total, procurando refletir nio apenas
as variagdes nos precos dos ativos integrantes do indice no tempo, mas também o impacto que
a distribuicdo de proventos por parte das companhias emissoras desses ativos teria no retorno
do indice (B3, 2021).

A ponderacdo dos ativos no Ibovespa ¢ feita pelo valor de mercado dos ativos em

circulagdo free float, com um limite de participag¢ao baseado na liquidez, com teto de duas vezes



34

o valor do indice de negociabilidade da acdo. A participagdo maxima que um ativo pode ter na
carteira teorica do Ibovespa ¢ de 20%, sendo feito um ajuste caso esse valor seja ultrapassado
(B3, 2021). Os indices sdo calculados por meio da féormula:

Valor total da carteira ¥, Piy = Qi;

Indi =
naicew Redutor a

Onde o numerador ¢ a soma dos produtos entre o ultimo preco do ativo i no instante
t (Pit) e a quantidade do ativo i na carteira tedrica no instante t (Qj) dos ativos integrantes da
carteira teodrica do indice (n). No denominador aparece o redutor utilizado para adequar o valor
total da carteira ao valor de divulga¢do do indice (o).

A carteira tedrica do indice tem vigéncia de 4 (quatro) meses, para os periodos de
janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Ao final de cada quadrimestre, a carteira

¢ rebalanceada (B3, 2021).
2.5 Fatores que influenciam o desempenho de carteiras de investimento

Schleich (2021) explica que em resposta a crescente concorréncia do mercado de
capitais no Brasil e a demanda dos investidores por praticas e desempenho superiores, varios
autores tém evidenciado a influéncia de uma melhor governanga corporativa e indicadores de
praticas contabeis na avaliagdo de empresas (DA SILVA; LEAL, 2005; BRAGA-ALVES;
SHASTRI, 2011; PERIS et al., 2017; GOINS, 2018; MOURA; NORDEN, 2019; LA TORRE
etal., 2020; SAMPAIO et al., 2020). Muitos desses autores utilizam o Q de Tobin como meca-
nismo de avaliagdo relacionado ao desempenho de mercado (DALAL; THAKER, 2019; LO-
PEZ-DE-SILANES; MCCAHERY; PUDSCHEDL, 2020; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2011;
DA SILVA; LEAL, 2005), onde o Q de Tobin ¢ a razao entre o valor de firma (soma do valor
de mercado de uma empresa e as suas dividas) e o valor de reposicdo (capital necessario para a
substitui¢do do ativo circulante da empresa) (TOBIN; BRAINARD, 1976). Outros estudos uti-
lizam indicadores de desempenho operacional, como Retorno sobre os Ativos (ROA) e Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE) (DALAL; THAKER, 2019; BRAGA-ALVES; SHASTRI,
2011; DA SILVA; LEAL, 2005; PERIS, 2017; GOINS, 2018). Nesse sentido, Da Silva e Leal
(2005) encontraram evidéncias de que empresas com melhor governanga corporativa t€ém de-
sempenho significativamente maior em termos de ROA, enquanto outros estudos ndo encon-
traram resultados conclusivos (PERIS et al., 2017, BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2011). Sassen
et al. (2016) e Hong et al. (2009) avaliaram o desempenho financeiro de empresas que operam

em industrias sensiveis, e explicam que elas t€ém um incentivo para buscar maior produtividade
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e desempenho, incluindo o ESG, por estarem sujeitas a um sistema controlado mais intenso,
seja no ambiente interno ou externo. Lourengo et al. (2013) afirmam, complementarmente, que
as caracteristicas de financiamento possuem maior importancia na determinagdo do desempe-
nho da sustentabilidade corporativa em mercados emergentes, como o Brasil, do que em paises
desenvolvidos. J& Surroca et al. (2010) explicam que ndo ha relacdo direta entre responsabili-
dade corporativa e desempenho financeiro, existindo apenas uma relagdo indireta que se baseia
no efeito mediador dos recursos intangiveis de uma empresa. Orlitzky e Benjamin (2001), por
sua vez, mostraram que as praticas de ESG constituem uma fonte de ineficiéncia, com potencial
para reduzir o retorno dos acionistas. Em contrapartida, Bassen et al. (2006) e Cheng et al.
(2014) encontraram associacdes positivas entre as melhores praticas de ESG e o perfil de risco
de uma empresa.

Lopez-De-Silanes, Mccahery e Pudschedl (2020) explicam que, com o aumento dos
investimentos em ESG, surgiu um debate politico sobre a introducdo de relatdérios corporativos
obrigatorios sobre questdes de sustentabilidade corporativa. Varias medidas voluntarias de di-
vulgagdo foram introduzidas com o objetivo de aumentar a conscientizagdo sobre as questdes
do ESG e elaborar as melhores praticas para os investidores institucionais. Para Amel-Zadeh e
Serafeim (2017), a falta de uma defini¢do consistente de sustentabilidade positiva torna dificil
explicar a sustentabilidade e comparar ou testar empiricamente as empresas nessas métricas.
Lopez-De-Silanes, Mccahery e Pudschedl (2020) explicam que varias agéncias de classificacao
focadas em ESG surgiram para suprir a necessidade de avaliagdes objetivas e padronizadas do
ESG de uma empresa, permitindo que os investidores avaliassem e comparassem empresas ao
longo dessa métrica. Nesse sentido, os autores alertam que ao comparar as classificagdes ESG,
a falta de consenso sobre o que ¢ bom e as avalia¢des subjetivas das agéncias podem ser um
problema. As agéncias de classificagdo ESG também sdo referidas como agéncias de classifi-
cacdo CSR (AVETISYAN; FERRARY, 2013; SCALET; KELLY, 2010) ou agéncias de clas-
sificagdo social (ARJALIES, 2010; CHATTERII et al., 2009; 2010; IGALENS; GOND, 2005).
Avetisyan e Hockerts (2017) utiliza o termo “agéncias de classificagdo ESG” como um termo
guarda-chuva destinado a cobrir uma série de termos semelhantes.

A Morgan Stanley Capital International — MSCI, uma provedora de ferramentas de
apoio a decisdo para investidores institucionais, ¢ responsavel pela MSCI ESG Research. A
MSCI entrou no mercado de ESG adquirindo a RiskMetrics, o que lhe permitiu obter os conhe-
cimentos, capacidades, métodos e bases de clientes das duas agéncias de classificagdo que cri-
aram e dominaram a industria de SRI desde a década de 1990. Isso porque a RiskMetrics, em

2009, consolidou o setor de agéncias de classificacdo de ESG dos EUA ao adquirir dois
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pioneiros do setor: KLD e Innovest (ORSE, 2022). Na academia, os dados da KLD Research
and Analytics, em particular, foram amplamente utilizados em estudos académicos de RSE e
SRI (GRAVES; WADDOCK, 1994; 1998; BROWN; PERRY, 1994; BERMAN et al., 1999;
RUF et al., 1998; MATTINGLY, 2015). Chatterji et al. (2009) sugerem que as classificagdes
sociais e ambientais da KLD estdo entre as mais antigas e influentes, e de longe as mais anali-
sadas pelos académicos. A empresa de classificagdo Vigeo, fundada em 2002, se baseia em um
conjunto diversificado de stakeholders que se destina a representar os diferentes interesses das
partes interessadas de uma empresa. A Vigeo entrega servicos de ratings solicitados por empre-
sas e fornecidos pela Vigeo Enterprise, além das classificacdes solicitadas pelo investidor e
fornecidas pela Vigeo Rating (ORSE, 2022). A Ethical Investment Research Services — EIRIS
¢ outra agéncia voltada para investidores, a quem fornece dados sobre 300 indicadores para
mais de 3300 empresas listadas em FTSE em todo o mundo, incluindo mercados emergentes.
A EIRIS ndo aceita taxas de empresas que classifica, e considera isso um conflito de interesses
(ORSE, 2022). A Sustainable Asset Management — SAM difere um pouco das agéncias tradi-
cionais de classificacdo ESG, por realizar pesquisas em seu proprio nome. O fornecimento de
dados a terceiros veio apenas como uma reflexdo posterior, ¢ foi uma resposta a demanda do
mercado. Em 1999, a SAM tornou-se a primeira agéncia de classificacdo ESG a se juntar em
uma parceria com um provedor de indice existente quando langou o DJSI. A filosofia da SAM
¢ seu foco na sustentabilidade e no impacto futuro das a¢des das empresas, em vez de um foco
na responsabilidade social passada das empresas. A SAM olha para a sustentabilidade a partir
das perspectivas de negocios e investidores, tentando ver como a sustentabilidade agrega valor
as empresas (ORSE, 2022). A Thomson Reuters — Asset 4 fornece informacdes do ESG com
base em mais de 250 indicadores-chave de desempenho e mais de 750 pontos de dados indivi-
duais, juntamente com suas fontes de dados. Os dados sdo classificados em categorias dentro
dos pilares ambiental, social e governanca. Além de utilizar uma classifica¢ao de pesos iguais,
que captura uma visdo equilibrada do desempenho da empresa em quatro areas: ambiental, so-
cial, governanga e econdmica (ORSE, 2022). Também podem ser destacadas a Bloomberg
ESG, que mede a quantidade de dados ESG que uma empresa reporta publicamente, e a Sustai-
nalytics ESG, que apresenta julgamentos de valor sobre o que constitui o desempenho "bom"
ou "ruim" de uma empresa em relagdo ao ESG. Por ultimo, ¢ destacada a Refinitiv, uma empresa
com servicos voltados para andlise de investimentos e gestao de risco. Os dados ESG sao for-
necidos em um nivel granular, permitindo que seus clientes desenvolvam as proprias pontua-

coes de ESG. Nesse sentido, a empresa fornece dados padronizados de mais de 12.000 empresas



37

publicas e privadas que representam mais de 85% do capital de mercado global, que podem ser
categorizados pela industria e misturados com dados financeiros (REFINITIV, 2020).

Alguns autores tém usado metodologias semelhantes para estudar a relagao dos fa-
tores ESG com a avaliagdo de mercado e o desempenho financeiro das empresas. Nesse sentido,
La Torre et al. (2020) analisam o desempenho das empresas incluidas no indice Eurostoxx50,
entre 2010 e 2018, e constatam que o desempenho das a¢des ndo parece ser afetado pelos es-
forcos das empresas em termos de compromisso ESG. Lopez-de-Silanes, McCahery e Puds-
chedl (2020) apresentaram um estudo transversal considerando a volatilidade e o retorno total
anual como varidveis dependentes, juntamente com o Q de Tobin, Pontua¢do Bloomberg ESG
e Ranking Sustainalytics ESG. Os autores concluem que as pontuacdes ESG t€ém pouco ou
nenhum impacto no desempenho financeiro ajustado ao risco. Sahut e Pasquini-Descomps
(2015) ao analisar a influéncia das pontuacdes ESG nos Estados Unidos e Reino Unido, con-
cluem que a variacao das pontuagdes ESG foi significativa apenas no Reino Unido, e que as
subcategorias dessas podem impactar desempenho apenas durante periodos limitados para de-
terminados setores e paises.

Para além das praticas ESG que podem influenciar o desempenho de ag¢des de em-
presas, ha outras varidveis que ja se mostraram atuantes, como o tamanho das empresas, a sua
alavancagem e o setor econdmico a que pertencem.

Dang e Li (2018) usam trés medidas para avaliar o tamanho da empresa: ativos
totais, vendas e valor de mercado do patrimonio liquido. Segundo os autores, essas medidas sao
as proxies de tamanho de empresa mais populares na pesquisa empirica de finangas corporati-
vas. Medidas como vendas e lucros sdo menos aplicados como proxy do tamanho da empresa
em pesquisas académicas. Os autores ressaltam que toda medida de tamanho de empresa apre-
senta vantagens e desvantagens, e nenhuma medida pode capturar todas as caracteristicas do
tamanho da empresa. De um modo geral, os ativos totais medem os recursos totais da empresa;
a capitalizacdo de mercado envolve oportunidades de crescimento da empresa e condigdes de
mercado de agdes; as vendas totais medem a concorréncia no mercado de produtos e ndo sao
voltadas para o futuro (DANG:; LI, 2018).

Lemmon, Roberts e Zender (2008) afirmam que as razdes para alavancagem nao
podem ser explicadas por algumas determinantes (por exemplo, tamanho, rentabilidade e in-
dustria) ou por mudangas na composi¢ao da amostra (por exemplo, empresas com alavancagem
relativamente alta). Para os autores, as taxas de alavancagem sdo estdveis ao longo do tempo,
onde empresas com alavancagem relativamente alta ou baixa tendem a manter os niveis ao

longo do tempo. O mesmo comportamento havia sido observado por Strebulaev e Yang (2013)
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nas empresas sem alavancagem. Flannery e Rangan (2006), Hovakimian (2006), Kayhan e Tit-
man (2007), Leary e Roberts (2005) e Liu (2005) constatam que o gerenciamento ativo dos
indices de alavancagem ¢, pelo menos, parcialmente responsavel pela reversdao média nas rela-
coes de alavancagem. Vital et al. (2009) utilizam indicadores de liquidez, endividamento e ge-
racdo de caixa, para analisar se as empresas que ndo faziam parte do ISE apresentaram melhor
desempenho financeiro. Nesse sentido, Osterrieder, Palia ¢ Wu (2020) fazem o controle do
indice de endividamento utilizando o valor contébil da divida total sobre o valor contabil dos
ativos.

Para Richardson e Welker (2001), empresas em industrias sensiveis tém melhores
taxas de divulgacdo financeira e social, apresentam desempenho financeiro inferior e menor
custo de capital do que suas contrapartes em indistrias ndo sensiveis. Lopez-De-Silanes, Mcca-
hery e Pudschedl (2020) explicam que ao usar dummies setoriais, € possivel controlar o fato de
que determinados setores possuem, por sua propria natureza, atividades que geram externalida-
des ESG positiva. Nesse sentido, Garcia, Mendes-Da-Silva e Orsato (2017) classificam as em-

presas de acordo com a Classifica¢do Industrial Padrao (SIC).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipologia da pesquisa

Quanto ao objetivo deste trabalho, classificou-se o estudo como sendo explicativo
e descritivo. O estudo explicativo objetiva obter uma maior compreensdo do fendmeno de
interesse (POLIT; HUNGLER, 1995). Locke, Silverman e Spirduso (2010) explicam que a
pesquisa descritiva objetiva conhecer o cenario de uma situagdo, expressando o resultado do
fendmeno em niimeros. Dessa forma, utilizou-se para os procedimentos a pesquisa documental,
com a coleta de dados secundarios.

Em relacdo a abordagem do problema, a pesquisa ¢ classificada como sendo
quantitativa. Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2013), a pesquisa quantitativa possibilita a
generalizacdo dos resultados de forma mais ampla, com enfoque sobre pontos chaves e um
panorama de contagem e magnitude em relagdo aos fendmenos. Ela serve como um meio para
testar teorias objetivas, examinando-se a relacdo entre as variaveis. Através da mensuragao
dessas varidveis por instrumentos utilizados para tal, os dados numéricos podem ser analisados

por procedimentos estatisticos (CRESWELL, 2010).

3.2 Populag¢io e amostra

Foram utilizados dados secundarios de desempenhos trimestrais de oito indices
divididos em quatro mercados distintos para efeito de comparagdo, incluindo o Brasil, EUA,
Europa e Asia, no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. O periodo em questio foi
selecionado baseando-se nos dados disponiveis do Indice S&P/B3 Brasil ESG. Dessa maneira,
foram considerados para cada mercado, um indice tradicional e outro ESG. Os dados de
desempenho referentes aos indices e suas respectivas carteiras de empresas foram obtidos a
partir da B3, uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo,
com atuag¢do em ambiente de bolsa e de balcdo; e da S&P Dow Jones Indices, responsavel por
produzir e comercializar indices do mercado de agdes como benchmarks e como base de
produtos de investimento. Para as métricas anuais dos indicadores e pontuacdo ESG das
empresas que compdem a carteira do indice S&P B3 Brasil ESG, no periodo de abril de 2014
a dezembro de 2020, foram adotados dados secundarios do Refinitiv. O periodo dos dados de
desempenho dos indices diverge do periodo dos indicadores da carteira de empresas, por motivo

de disponibilidade dos dados na etapa de coleta.
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3.3 Coleta de dados

Na presente pesquisa, a fim de analisar o desempenho dos indices, foram adotados
indicadores técnicos através de métodos quantitativos e andlise comparativa. Baseado nos
trabalhos de Tripathi—-Bhandari (2016), Kiran e Tadoori (2021) e Lee, Fan ¢ Wong (2020),
foram escolhidos os indices (ESG e tradicionais) para os mercados nacional e internacional.
Nesse contexto, foram selecionados os indices: Ibovespa B3; S&P/B3 Brazil ESG; S&P 500;
S&P 500 ESG; S&P Asia Pacific LargeMidCap; S&P Asia Pacific Developed LargeMidCap
ESG; S&P Europe LargeMidCap; S&P Europe Developed LargeMidCap ESG. A seguir,
procedeu-se com a coleta dos dados referentes as séries temporais de cada indice, considerando
o periodo de maio de 2014 a junho de 2021, periodo em que sdo disponibilizados os dados do
indice mais recente, o S&P/B3 Brasil ESG. Os dados foram coletados a partir da B3 e da S&P
Dow Jones Indices através de uma solicitacdo formal por e-mail para cada uma dessas duas
empresas. A S&P Dow Jones Indices também solicitou em dezembro de 2021, a assinatura do
documento Index Data Academic Use Agreement, que orienta sobre o uso dos dados e eventuais
restricdes. Na sequéncia, foi realizada uma anélise comparativa entre as séries dos indices ESG
e tradicionais no Brasil e outra para cada mercado internacional.

Para uma andlise focada no mercado brasileiro, foram identificadas as empresas que
compdem a carteira do indice S&P B3 Brasil ESG. Seguindo os trabalhos de Machado e
Machado (2011), Aouadi e Marsat (2018), lonescu et al. (2019), Schleich (2021) e Gujarati e
Porter (2011), foram entdo definidas as varidveis de um modelo econométrico que pudessem
explicar o eventual efeito de praticas ESG e outros fatores das empresas da carteira no
desempenho do indice ESG. Nesse sentido, para medir o efeito das praticas ESG, utilizou-se a
pontuacao ESG da plataforma Refinitiv, considerando o periodo do estudo de abril de 2014 a
dezembro de 2020. O acesso a plataforma Refinitiv foi obtido em margo de 2022, mediante

solicitagdo formal por e-mail.

3.4 Analise de dados

3.4.1 Comparacio entre desempenhos dos indices ESG e tradicionais

Para avaliar se existem diferencas entre os indices ESG e Tradicional, inicialmente,

foram calculados os retornos mensais para os indices de cada regido (Brasil, EUA, Europa e
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Asia), no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. A partir dos retornos mensais, foram
obtidos os retornos totais dos indices ESG e tradicional para o calculo das diferengas entre os
retornos (ESG e Tradicional).

Baseado nos trabalhos de Tripathi-Bhandari (2016), Kiran e Tadoori (2021) e Lee,
Fan e Wong (2020), a composicao das carteiras dos indices foi avaliada em relagdo ao nimero
de empresas em cada indice, nuimero de empresas em comum aos dois indices e quantidade de
empresas por setor. A analise da composicdo das carteiras ajudou na escolha do método de
comparagdo mais adequado. Nesse sentido, sdo utilizados testes paramétricos (teste t) e ndo-
paramétricos (Mann-Whitney) para identificar se existem diferengas entre o desempenho dos
indices ESG e tradicional, conforme o primeiro objetivo especifico. Utilizou-se a linguagem de
programacao R (versdo 4.2.0) para os calculos dos testes.

Foram aplicados testes de normalidade, como o teste de Shapiro-Wilk. Ao
confirmar a ndo-normalidade dos dados, optou-se por utilizar testes ndo-paramétricos como o
Mann-Whitney ou Wilcoxon, por ser mais utilizado em carteiras com empresas distintas.
O teste de Mann-Whitney ¢ um teste de hipdteses ndo paramétrico para a comparacao de duas
amostras independentes (WILCOXON, 1945). O teste avalia a heterogeneidade de duas
amostras ordinais, na qual as observacdes a partir de ambos os grupos sdo independentes, e
variaveis ordinais ou continuas. Para o presente trabalho, assumiu-se a hipotese nula de que
ambas as amostras sdo da mesma populagdo, ou seja, de que ndo ha tendéncia em nenhuma
direcdo. Do caso contrario, assumiriamos que as amostras vém de populagdes diferentes,
rejeitando-se a hipotese nula (HO). Dessa maneira, foram adotadas as seguintes hipoteses:

e HO: Nao existe diferenga entre os desempenhos dos indices ESG e tradicional da regido
analisada;

e HI: Existe diferenga entre os desempenhos dos indices ESG e tradicional da regido ana-
lisada.

Segundo Pino (2014), os desvios de normalidade sdo seguidos de heterocedastici-
dade. Assim, procura-se uma mudanca de escala para estabilizar a variancia, procedimento este
que costuma também diminuir a assimetria e aproximar da normal a distribui¢dao da variavel.
Nesse sentido, também foram testados diferentes métodos para transformagdo das séries. Op-

tando-se, nesse caso, pela utilizagao de testes paramétricos.
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3.4.2 Avaliacdo das praticas ESG nas empresas que compéem a carteira S&P B3 Brasil

Inicialmente, identificou-se se existem diferencas entre os desempenhos dos indices
(agregado da carteira) ESG e tradicional nas regides analisadas. Em seguida, a andlise ¢
aprofundada no Brasil, a fim de, identificar se a pratica ESG e outros fatores impactam no
desempenho do indice ESG. Nesse sentido, a carteira dos indices foi desagregada para medir
através de um modelo econométrico, os efeitos da pratica ESG (pontuacdo ESG) e de outros
fatores sobre o desempenho de cada empresa. Dessa maneira, analisou-se a influéncia da
variavel explicativa adotada, a pontuacdo ESG, nas variagdes do desempenho das agdes que
compdem a carteira do indice ESG. Nesse contexto, analisar o desempenho da carteira de
empresas do indice corresponde a analisar o desempenho do indice. Assim, se as pontuagdes
ESG das empresas que compdem a carteira influenciarem o desempenho da carteira do indice
ESG, também haverd uma influéncia da pontuacdo ESG do indice sobre o desempenho do
indice ESG.

Seguindo os trabalhos de Machado e Machado (2011), Aouadi e Marsat (2018),
Ionescu et al. (2019), Schleich (2021) e Gujarati e Porter (2011), a abordagem de estimativa
adotada foi a série temporal transversal com dados em painel. O modelo permitiu a analise das
variagdes no desempenho das agdes que compdem a carteira do indice ESG, controlando os
efeitos ESG através da varidvel explicativa adotada, a pontuagdo ESG. Dessa maneira, a
pontuacao ESG influencia o desempenho do indice, se os resultados do modelo indicarem que
a variavel explicativa possui um impacto no desempenho da carteira superior ao das varidveis
de controle.

Para medir os critérios ESG no nivel da empresa, utilizou-se o Refinitiv ESG Scores,
devido a maior disponibilidade e permeabilidade de dados para empresas brasileiras. Nesse
sentido, o Refinitiv verifica informacdes relatadas do dominio publico. Os dados capturados
permitem o calculo de mais de 630 medidas de ESG em nivel de empresa, das quais um sub-
conjunto de 186 alimentam o processo geral de avaliacdo e pontuacdo da empresa. Os pontos
de dados sdo entdo distribuidos em trés pilares (E, S e G), subdivididos em 10 categorias de
praticas ESG: uso de recursos, emissdes, inovacao, for¢ca de trabalho, direitos humanos, comu-
nidade, responsabilidade pelo produto, gestdo, acionistas e estratégia (REFINITIV, 2022). Os
principais aspectos considerados em cada categoria estao listados a seguir:

e Uso de recursos: (i) politicas e metas de reducdo de recursos, dgua e eficiéncia
energética, embalagens sustentaveis, cadeia de suprimentos; (ii) uso de energia, compra,

producdo e perda; (iii) uso, captagdo, reciclagem da 4gua; (iv) impacto no solo; (v)
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carvao produgdo e uso; (vi) edificios verdes; e (vii) caracteristicas da cadeia de
suprimentos.

Emissoes: (i) politicas e metas; (ii)) impacto na biodiversidade; (iii)) CO2, CO2
equivalente e créditos de carbono; (iii) substancias destruidoras da camada de ozo6nio;
(iv) NOx e emissoes de SOx; (v) emissdes de material particulado; (vi) residuos totais
e reciclados; (vii) descarga de 4gua e emissdes de poluentes da agua; (viii) gastos
ambientais, provisdes, investimentos, parcerias; (ix) derramamentos acidentais; (X)
multas autorreferidas; (XI) certificados; (xii) iniciativas de recupera¢ao ambiental.
Inovagdo: (i) ambiental, ecodesign, verde, organico; (i) gastos com pesquisa €
desenvolvimento e projetos ambientais financiamento; (iii) reducdo de ruido; (iv)
consumo de combustivel, veiculos hibridos; (v) ativos ESG sob gestao; (vi) Principios
do Equador; (vii) uso madeira rotulada; (viii) agroquimicos e uso de testes em animais;
(ix) 4gua e produtos de energia renovavel, fosseis desinvestimento de combustivel; (x)
certificagdes de sustentabilidade imobiliaria.

Forca de trabalho: (i) politicas de saude e seguranga para funcionarios e para o cadeia
de suprimentos, equipes de saude e segurancga, treinamentos, melhorias; (ii) politicas de
treinamento e desenvolvimento, treinamento de habilidades, desenvolvimento de
carreira; (iii) politicas e metas para diversidade e oportunidade; (iv) satisfacdo dos
funcionarios; (v) diferenca salarial, salarios e relatorios de saldrios; (vi) rotatividade e
demissdes voluntarias e involuntarias, tempo de trabalho de servigo; (vii) disparidade
salarial entre homens e mulheres, gerentes, novas funciondrias; (viii) horérios de
trabalho flexiveis, servigos de creche; (ix) lesdes, acidentes, doencas profissionais,
fatalidades, dias de trabalho perdidos; (x) programa de HIV-AIDS; (xi) horas de
treinamento, treinamento investimentos, promogdes internas.

Direitos humanos: (i) politicas de direitos humanos, liberdade de associagdo, trabalho
infantil, trabalho forg¢ado; (ii) contratante de direitos humanos e violagdes; (iii)
negociacao ética iniciativa.

Comunidade: (i) politicas para compensa¢do justa, suborno e corrupgdo, ética nos
negocios, envolvimento da comunidade; (ii) ferramentas para manuten¢do da ética
empresarial; (iii) canal de dentncia, protecao; (iv) doacdes, empréstimos comunitarios
investimentos; (v) contribuicdes politicas e de lobby; (vi) engajamento de funcionarios
em trabalho voluntario; (vii) prémios de responsabilidade corporativa; (viii) vendas de

produtos com desconto para mercados emergentes; (ix) gestdo de crises.
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Responsabilidade do produto: (i) politicas de saude e seguranca do cliente, privacidade
de dados, seguranca cibernética, marketing responsavel, comércio justo; (ii) produto
monitoramento de responsabilidades, sistemas de gestdo da qualidade; (iii) ISO 9000,
Seis Sigma, Certificagdo SGQ); (iv) satisfagdo do cliente; (v) acesso ao produto; (vi)
alimenta¢do saudavel ou produtos; (vii) pesquisa com células-tronco embrionarias; (viii)
receitas de dalcool, jogos de azar, tabaco, armamentos, nuclear, pornografia,
contraceptivos, bombas de fragmentacdo, minas terrestres, abortivos, armas de fogo;
(ix) risco de obesidade; (x) produtos suinos; (xi) bem-estar animal.

Gestdo: (i) politicas para fungdes do Conselho, estrutura, tamanho, independéncia,
diversidade, experiéncia, desempenho de remuneragdo executiva, desempenho de
remuneracdo ESG, retencdo de executivos; (ii) presenga do Conselho e nimero de
reunides, conselheiros independentes, estrutura do conselho, tamanho, historico,
habilidades, diversidade (incluindo cultural e de género), posse, duragdo do mandato;
(iii)) Comité Corporativo do Conselho de Governanga, Comité do Conselho de
Nomeagao, Conselho Fiscal Comité, Comité do Conselho de Remuneragao e respectiva
independéncia, expertise participagdo em reunides; (iv) relatérios do Departamento de
Auditoria Interna; (v) plano de sucessdo; (vi) remuneragdo total e individual dos
executivos, maior pacote de remuneracdo, remuneracdo do CEO, remunera¢do dos
conselheiros e incentivos; (vii) politicas de diversidade; (viii) aprovacao dos acionistas
sobre o plano de remuneracao em agoes.

Acionistas: (i) politicas sobre direitos dos acionistas, igualdade de direitos de voto,
engajamento de acionistas, vota¢do confidencial; (i1) igualdade de direitos de voto,
limite de voto, nimero minimo de agdes a votar, poder de veto, golden share; (iii)
elei¢do do diretor com exigéncia de maioria, os acionistas votam na remuneragdo dos
executivos; (iv) disponibilidade publica de estatutos societarios; (v) dispositivos anti-
takeover, poison pill; (vi) empresas estatais; (vii) estrutura de diretoria classificada ou
escalonada, supermaioria dos votos requeridos; (viii) limitagdes ao direito dos acionistas
de convocar assembleias, responsabilidades dos diretores, aprovagdo em transagdes
significativas, remogao de diretores, consentimento por escrito requisitos; (ix) despesas
judiciais; (x) indice de honorarios de auditoria € mandato do auditor.

Estratégia: (i) Comité de Sustentabilidade de Responsabilidade Social Empresarial —
RSE; (ii) estratégia integrada; (iii) signatario do Pacto Global; (iv) engajamento das

partes interessadas; (v) relatérios de sustentabilidade, escopo do relatorio, atualizacio
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do periodo ESG, Global Reporting Initiative — GRI, relatérios de auditoria de
sustentabilidade; (vi) signatario dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel — ODS.

No entanto, apesar da dificuldade em aplicar rankings para medir critérios ESG,
acredita-se que o uso dessas classificagdes fornece uma boa proxy para a qualidade geral de
praticas de ESG das empresas (SCHLEICH, 2021). Nesse sentido, adotou-se a variavel expli-
cativa abaixo:

e ESG = variavel quantitativa continua — score ESG (Refinitiv) da empresa i no ano t.

A variavel dependente foi selecionada com base na literatura académica que relaci-
ona os parametros ESG ao desempenho (SASSEN et al., 2016; CHENG et al., 2014). Nesse
contexto, sera adotada a variavel:

e PERF = variavel quantitativa continua — retorno total anual da empresa i no ano t.

Para obter a medida de controle do tamanho, adotou-se o logaritmo natural do total
de ativos, conforme Garcia et al. (2017) e Osterrieder, Palia e Wu (2020). Barnett e Salomon
(2012) explicam que a divida impacta o comportamento dos gestores. Por um lado, a divida
impde disciplina aos gestores e os incentiva a tomar decisdes que sdo do melhor interesse da
empresa. Por outro lado, a divida pode limitar os gestores e as oportunidades de explorar novos
negocios, impactando negativamente o lucro. Nesse sentido, utilizou-se como medida para o
controle de endividamento, a relacao entre divida total e o valor contabil total dos ativos, con-
forme Barnett e Salomon (2012). As variaveis de tamanho e endividamento sdo relacionadas a
seguir.

e SIZE = variavel quantitativa continua — logaritmo natural do total de ativos da empresa
11n0 ano t;

e LEVER = varidvel quantitativa continua — relagdo entre divida da empresa e o valor
contabil dos ativos da empresa i no ano t;

Para o presente trabalho, optou-se por obter os dados das empresas de uma unica
plataforma. Dessa maneira, a The Refinitiv Business Classification (TRBC) foi adotada para a
dummy setorial. A TRBC classifica as empresas em 13 setores: energia, material basico, indus-
trial, consumidor ciclico, consumidor ndo-ciclico, financeiro, satude, tecnologia, utilidades,
imobilidrio, institui¢des, atividade governamental e educacdo (REFINITIV, 2022). Para os fins
deste trabalho, os setores da TRBC foram reduzidos para 7: energia, material basico, industrial,
consumidor, financeiro, tecnologia e utilidades. Nesse sentido, a varidvel adotada no modelo

segue abaixo:
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e SECTOR = variavel categorica (dummy) setoriais (TRBC) da empresa i, sendo classifi-
cada em 7 categorias.

A abordagem de estimativa aqui proposta foi adaptada de Gujarati e Porter (2011).
Assim, a andlise foi realizada em séries temporais trimestrais de corte transversal (dados em
painel), no periodo de abril de 2014 a dezembro de 2020. Tal prazo foi projetado com base nos
dados disponiveis para o Indice S&P/B3 Brasil ESG. Foram considerados significantes, os re-
sultados com nivel descritivo menor que 5% (valor p < 0,05). Todos os testes estatisticos e
regressoes foram executados utilizando a linguagem de programacdo R (versdo 4.2.0).

Para a defini¢do da equagdo geral utilizada no modelo de regressdo, foram realiza-
dos testes para se definir sobre o uso de efeitos fixos ou aleatdrios. Mesquita, Fernandes e Fi-
gueiredo Filho (2021) explicam que para a escolha do modelo mais adequado, primeiro se ava-
lia em que medida existe heterogeneidade ndo-observada entre as entidades da base de dados.
Avaliando a partir do conhecimento contextual do problema, da anélise grafica dos interceptos
e pelo emprego de testes especificos (F e Breusch-Pagan). A correlacdo entre a heterogeneidade
ndo-observada e o conjunto de varidveis explicativas pode ser analisado através do teste de
Hausmann. O teste permite avaliar tanto a natureza dos dados quanto a intensidade da correla-
¢do entre os erros e as variaveis independentes. Nao existindo correlagdo, utiliza-se a estimagao
por EA. Do contrério, se houver correlagdo entre os erros e as varidveis independentes, as con-
sideragdes de problemas temporais do modelo e tamanho da base devem ser avaliadas para a
escolha entre EA e EF. A verificagdo quanto aos problemas de correlagdo serial nos dados pode
ser feita através do teste Breusch-Godfrey/Wooldridge. Mesquita, Fernandes e Figueiredo Filho
(2021) afirmam que problemas temporais tendem a ser mais preocupantes conforme T > N.
Nesse sentido, pode ser avaliado o emprego de erros-padrao robustos a correlagdo serial na
estimacao por EF. Dessa maneira, o modelo e suas varidveis dependente (yit) e independentes
(xnit) sdo apresentadas na equacao 1.

PERF,, = ESG;; + SECTOR;, + LEVER,,+SIZE;, + €;, (1)

Nesse sentido, foram propostos um modelo aditivo (equagdo 1) e outros trés mode-
los interativos com as interagdes: pontua¢do ESG x tamanho da empresa (equagdo 2); pontuacao
ESG x alavancagem da empresa (equagdo 3); e pontuagcdo ESG x setor (equacdo 4). Os modelos
interativos objetivam avaliar a consisténcia de resultados do modelo aditivo.

PERF,, = ESG,, + SECTOR;, + LEVER;+SIZE;, + SIZE:ESG +&;,  (2)
PERF,, = ESG,, + SECTOR;, + LEVER,;,+SIZE;, + LEVER:ESG + &;, (3)
PERF,, = ESG;, + SECTOR;, + LEVER,,+SIZE;, + SECTOR:ESG + ¢;; (4)
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Amostra de dados

A Tabela 1 apresenta a descricdo estatistica para a amostragem analisada dos
indices no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. Observa-se que o indice S&P500 ESG
apresenta o maior retorno total (170,62%) contra o menor retorno observado do indice Ibovespa
(10,35%). Os indices Ibovespa e S&P/B3 Brasil apresentam as maiores volatilidades (10,71%
e 10,19%) para o periodo. Ao analisar a diferenca entre os indices tradicionais e ESG, observa-
se nos EUA a maior diferenga absoluta (7,64%), seguido do Brasil (1,85%), Europa (1,46%) e
Asia (1,42%). Nas regides do Brasil, EUA e Asia, os indices ESG obtiveram um retorno total
maior que os respectivos indices tradicionais (12,20% e 10,35%; 170,62% e 162,99%; 75,21%
e 73,79%). Nesse sentido, a Europa ¢ a tnica regido onde o retorno total do indice tradicional
foi superior ao do indice ESG (40,80% e 39,34%). Observa-se no Brasil, a maior diferenca
percentual do retorno total entre os indices tradicional e ESG (-17,91%).

As médias equivalente e geométrica observadas no indice ESG sao maiores que as
observadas no indice tradicional nas regides dos EUA (1,16%, 1,24%; 1,13%, 1,21%) ¢ Asia
(0,65%, 0,74%; 0,64%, 0,72%). Na Europa observa-se um comportamento inverso, onde as
médias do indice tradicional s3o maiores que do indice ESG (0,40%, 0,50%; 0,39%, 0,49%).
Observa-se no Brasil um terceiro tipo de comportamento entre as médias equivalente e
geométrica, em que o indice ESG apresenta uma média equivalente maior que no tradicional
(0,13%, 0,11%). Ao contrario da média geométrica que ¢ maior no indice tradicional em relagao
ao ESG (0,70%, 0,67%). Isto pode ser explicado pelos valores altos dos coeficientes de variagao
nessa regido, que apresentam por sua vez, valores altos de desvio-padrao em relagdo a média

dos retornos.

Tabela 1 — Descricao estatistica comparativa dos indices analisados (Mai. 2014 — Jun. 2021).

Média
Obser- Retorno Desvio-
Regido indice (equiva- Média Mediana Coeficiente de  Minimo Maiaximo
vacoes Total Padrao
lente) Varia¢ao
Tradicional %6 10,35% 0,11% 0,70%  0,20% 10,71% 1526,89% -39,77%  30,92%
Brasil ESG %6 12,20% 0,13% 0,67% 1,15% 10,19% 1513,52% -39,85%  26,49%

Diferenca

Absoluta 86

-1,85% -0,02%  0,03%  -0,95%  0,52% 1845,45% 0,08% 4,44%
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Diferenca
-17,91% - - - - - - -
Percentual -
Tradicional %6 162,99% 1,13% 1,21% 1,83% 4,05% 334,11% -12,35% 12,82%
ESG %6 170,62% 1,16% 1,24% 1,70% 4,03% 323,52% -11,47% 12,85%
EUA
Diferenca
Absol %6 -7,64% -0,03%  -0,03%  0,14% 0,02% -70,10% -0,88% -0,03%
soluta
Diferenca
-4,69% - - - - - - -
Percentual -
Tradicional %6 73,79% 0,64% 0,72%  0,81% 3,99% 551,31% -11,05% 13,76%
ESG %6 75,21% 0,65% 0,74%  0,72% 4,10% 556,55% -11,78% 13,98%
Asia
Diferenca
Absol %6 -1,42% -0,01%  -0,01%  0,09% -0,12% 822,95% 0,73% -0,22%
soluta
Diferenca
-1,93% - - - - - - -
Percentual -
Tradicional %6 40,80% 0,40% 0,50%  0,52% 4,48% 900,16% -14,20% 16,93%
ESG %6 39,34% 0,39% 0,49%  0,38% 4,47% 921,19% -13,84% 16,85%
Europa
Diferenca
Absol %6 1,46% 0,01% 0,01%  0,14% 0,01% 111,25% -0,36% 0,08%
soluta
Diferenca
3,59% - - - - - - -
Percentual -

* Periodo anualizado.

** Dados obtidos a partir das séries dos retornos totais mensais.

**% As regides destacadas na tabela representam os seguintes indices: BRASIL — Tradicional (Ibovespa B3) e
ESG (S&P/B3 Brazil ESG); EUA — Tradicional (S&P 500) e ESG (S&P 500 ESG); ASIA — Tradicional (S&P
Asia Pacific LargeMidCap) e ESG (S&P Asia Pacific Developed LargeMidCap ESG); EUROPA — Tradicional

(S&P Europe LargeMidCap) e ESG (S&P Europe Developed LargeMidCap ESG).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os Gréficos 1 a 4 apresentam a sobreposi¢do entre os retornos acumulados dos

indices tradicionais ¢ ESG em cada regido analisada, no periodo de maio de 2014 a junho de

2021. Observa-se no Grafico 1 que existe um descolamento entre ambos os indices analisados

no Brasil.
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Grafico 1 — Comportamentos dos indices de Mercado do Brasil (Mai. 2014 — Jun. 2021).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No Grafico-2, observa-se que a diferenca entre os indices dos EUA ¢ praticamente
nula. Ao contrario, observa-se um descolamento de 2014 a 2017 nos indices da Asia (Grafico-

3). O mesmo ndo acontece de 2018 a 2021, onde o descolamento ¢ praticamente nulo.

Gréfico 2 — Comportamentos dos indices de Mercado dos EUA (Mai. 2014 — Jun. 2021).
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 3 — Comportamentos dos indices de Mercado da Asia (Mai. 2014 — Jun. 2021).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim como nos EUA, o Grafico 4 ndo indicou que existem diferencas entre os
indices da Europa. Dessa maneira, observa-se que o Brasil (Grafico 1) apresenta o maior

descolamento entre os indices das regides analisadas (Graficos 1 a 4).

Grafico 4 — Comportamentos dos indices de Mercado da Europa (Mai. 2014 — Jun. 2021).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Também foram sobrepostos os indices ESG das regides analisadas (Grafico 5) e as

diferengas entre os indices tradicionais e ESG de cada regido (Grafico 6). No Grafico 5,
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observa-se novamente que o indice S&P 500 ESG obteve o maior retorno acumulado em

relacdo aos demais indices ESG.

Grafico 5 — Comportamentos dos indices de Mercados Globais (Mai. 2014 — Jun. 2021).

120,00%
0,
100,00% ——S&P/B3 Brazil ESG
80,00% Index (USD) TR

60,00%
40,00% N /\/V/\ : —— S&P 500 ESG Index
20,00% M M\/ (USD) TR

0,00% &5 A

DN DN 00 0 y
] oo oo
-20,00% ] AnER 7\ U A A S S&P Asia Pacific

' ' T3E3E3R83® Developed
-40,00% EcsEcsEcsEcE .

,00% LargeMidCap ESG
-60.00% Index (USD) TR
-80,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nesse sentido, a diferenga acumulada entre os indices ESG e tradicionais em cada
regido se aproxima de zero (Grafico 6). Apesar disso, a curva da regido do Brasil apresenta

oscilagdes em torno do eixo “x” maiores que as demais regides.

Grafico 6 — Comportamentos dos indices Tradicional e ESG em cada Mercado (Mai. 2014 —
Jun. 2021).
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Tabela 2 considera a composi¢ao da carteira dos indices, destacando a quantidade
média de empresas em comum entre os indices tradicional e ESG. As colunas com as
quantidades minimas e maximas de “empresas em comum”, representam o intervalo com a
quantidade de empresas que estdo presentes nos indices Tradicional e ESG de cada regido
analisada. O intervalo com a quantidade de empresas que fazem parte exclusivamente dos
indices Tradicional ou ESG sdo apresentadas nas colunas das “empresas ndo comum”. O
primeiro ponto a ser destacado estad relacionado a quantidade média de empresas, onde se
observa que o Brasil ¢ a tnica regido em que as quantidades dos dois indices estdo proximas
(62,11 e 61,52). Adicionalmente, observa-se na Tabela 2 que a maior quantidade de empresas
comum aos dois indices ¢ nos EUA (40,53%), seguido do Brasil (37,84%), Europa (34,71%) e
Asia (33,52%). Nesse sentido, a maior diferenca entre os indices Tradicional e ESG foi
observada no Brasil (Grafico 5). Dessa maneira, ¢ possivel que as empresas ndo-comum entre
os indices e os respectivos pesos nas carteiras podem ter afetado os desempenhos dos indices,

resultando nas aparentes diferencas observadas no Brasil e demais regides.

Tabela 2 — Quantidade média de empresas na composicao dos indices de cada regido (2Q/2014
—4Q/2020).

Empresas em Empresas nao
Regido Tradicional ESG
comum comum

Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo Maximo

Brasil 55 74 49 89 41 67 22 36
EUA 342 505 227 332 227 326 105 192
Asia 737 874 356 465 356 464 376 475
Europa 454 500 233 275 233 275 204 257

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Diferencas entre amostras

Inicialmente, foi avaliado se existem diferencas de desempenho entre os indices
ESG e tradicional de cada regido analisada. Aplicou-se o teste de normalidade Shapiro-Wilk
nas séries dos indices Tradicional e ESG de cada regido. Os testes mostram que nenhum dos
indices apresenta comportamento normal (Tabela 3). Dessa maneira, foram utilizados testes
ndo-paramétricos em cada regido analisada, sendo aplicado o teste de Mann-Whitney para

amostras independentes (Tabela 4). Os resultados mostram que ndo existem diferencas entre os
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indices tradicional e ESG nos EUA (valor p = 0,939), assim como na Asia (valor p = 0,6133),

Brasil (valor p = 0,9292) e Europa (valor p = 0,7155).

Tabela 3 — Testes de normalidade.

Regido ndice Shapiro-Wilk Valor p

Tradicional 0,944 0,001
Brasil

ESG 0,947 0,0015

Tradicional 0,942 0,0008
EUA

ESG 0,939 0,0005
, Tradicional 0,943 0,0008
Asia

ESG 0,947 0,0015

Tradicional 0,955 0,0042
Europa

ESG 0,962 0,0127

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 4 — Testes ndo-paramétricos (Mann-Whitney).

. Desvio-
Regido Indice N Média Mediana Mann-Whitney  Valor p
Padriao
Tradicional 86 0,079 0,114 0,312
Brasil 3669 0,9292
ESG 86 0,085 0,125 0,312
Tradicional 86 0,413 0,423 0.276
EUA 3723 0,939
ESG 86 0,415 0,417 0.285
, Tradicional 86 0,228 0,247 0.174
Asia 3863 0,6133
ESG 86 0,219 0,243 0.182
Tradicional 86 0,047 0,051 0.143
Europa 3817 0,7155
ESG 86 0,041 0,047 0.144

* Significancia estatistica no nivel de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa maneira, optou-se por testar diferentes métodos para transformagao das sé-

ries. Nesse sentido, os resultados (Tabela 5) foram positivos para a transformacgdo das séries

dos indices tradicional e ESG no Brasil (valor p = 0,2467; 0,2426) e Europa (valor p = 0,1084;

0,1416) pelos métodos exponencial e raiz cibica, respectivamente. Foram entdo aplicados tes-

tes de homogeneidade (teste F) para avaliar a variancia. Os resultados mostram que nao existem

diferengas significativas nas variancias dos indices analisados no Brasil (valor p = 0,9133). O

mesmo resultado foi obtido na Europa (valor p = 0,6852). Portanto, optou-se pelo uso do teste

paramétrico em ambas as regides (Tabela 6). Os resultados do “teste t” confirmam que nao
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existem diferencgas significativas entre os indices tradicional e ESG do Brasil (valor p = 0,8862),

assim como da Europa (valor p = 0,9687).

Tabela 5 — Testes de normalidade das séries transformadas.

Regido ndice Shapiro-Wilk Valor p
Tradicional 0,981 0,2467
Brasil
ESG 0,981 0,2426
Tradicional 0,963 0,1084
Europa
ESG 0,965 0,1416

* Significancia estatistica no nivel de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 6 — Testes de homogeneidade e paramétricos (teste t).

Regido Indice Teste F Valor p Teste t Valor p
Tradicional

Brasil 0,9766 0,9133 -0,1433 0,8862
ESG
Tradicional

Europa ESG 1,1232 0,6852 -0,0394 0,9687

* Significancia estatistica no nivel de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 Estimativa de resultados

Na se¢do anterior, os testes indicaram que ndo existem diferencas significativas
entre o indice ESG e tradicional nas regides analisadas. No entanto, foram realizados testes a
partir de modelos econométricos para avaliar se as praticas ESG realmente nao influenciam no
desempenho do indice ESG do Brasil. A andlise apenas no Brasil justifica-se pelos motivos
descritos na se¢do 1.2 deste trabalho. A Tabela 7 apresenta a descri¢@o estatistica da carteira de
empresas no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. Observa-se que a variavel ESG
apresenta uma quantidade superior de observac¢des (1360) em relagcdo as variaveis SIZE,
LEVER e PERF (497, 476 e 361). A variavel ESG também apresentou o maior desvio-padrao
(21,86).

Tabela 7 — Descricao estatistica da carteira de empresas do S&P B3 Brasil (2014 — 2021).

Desvio- Minimo Maximo
Variaveis = Observacoes Média Mediana
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Padrio
SIZE 497 22,17 21,87 1,95 17,64 26,91
LEVER 476 0,30 0.29 0,18 0,00 1,26
ESG 1360 51,92 55.15 21,86 0,64 93,74
PERF 361 0,49 0.11 2,76 -0,95 45,6
SECTOR 1988 3,13 2,00 2,28 1,00 7,00

* Periodicidade anual.
** Dados obtidos a partir das séries dos retornos totais mensais.
*** Variaveis adotadas conforme secdo 3.4.2.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nesse contexto, o teste F ou teste F de Chow foi utilizado para verificar os efeitos
individuais (Tabela 8). A hipdtese nula para o teste F ¢ de que ha igualdade nos interceptos e
nas inclinag¢des para todos os individuos. O teste F apresentou um valor p de 0,1063, indicando
que existe heterogeneidade espacial e temporal para o nivel de significancia de 10%, descar-
tando-se, portanto, a op¢do POLS. Em seguida, verificou-se a correlagdo entre a heterogenei-
dade ndo-observada e o conjunto de varidveis explicativas, através do teste de Hausmann. O
teste apresentou um valor p de 0,0317, indicando a existéncia de correlagdo entre os erros e
variaveis independentes. Com base nos resultados dos testes e tamanho da base, o estimador
EF foi escolhido para o modelo de regressdo do presente trabalho. Dessa maneira, procederam-
se testes para verificar a presenca de correlacdo serial na estimacdo por EF (Tabela 8). Proble-
mas espaciais restantes estariam relacionados a heteroscedasticidade e a correlagdo contempo-
ranea dos erros. Para testar a dependéncia cross-sectional, utilizou-se o teste de Pesaran, con-
siderado o mais adequado para dados com T curto e N longo. A hipdtese nula para o teste ¢ de
que os residuos dos individuos ndo estdo correlacionados. Nesse sentido, o valor p (0,013) in-
ferior a 5%, indica que existe correlagdo entre os individuos. O teste de Shapiro-Wilk apresen-
tou valor p (0,061) inferior a 5%, indicando que ndo existe normalidade nos residuos da regres-
sdo. Por fim, aplicou-se o teste Breusch-Godfrey/Wooldridge para verificar se existem proble-
mas de correlagdo serial nos dados. A hipotese nula € a de que ndo se encontra esta caracteristica
na série. Nesse sentido, o valor p (0,002) indica que existe problema de correlagdo na estimagao

por EF.

Tabela 8 — Testes do modelo aditivo.

Teste aplicado Estimativa valor p Objetivo

Teste F F=1,657 0,106 Heterogeneidade nao-observada.
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Hausmann x2 = 8,829 0,032 Correlacdo entre a heterogeneidade
ndo-observada e o conjunto de varia-

veis explicativas.

Lagrange ¥2=15,778 0,056 Heteroscedasticidade.
Pesaran (EF) z=-2475 0,013 Dependéncia transversal.
Shapiro-Wilk (EF) W=0,96 0,061 Normalidade dos residuos.
Breusch-Godfrey/Wool- %2 = 9,406 0,002 Correlagao serial.

dridge (EF)

* Significancia estatistica no nivel de 5% e 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A estimagdo por Efeito Fixo (EF) do modelo apresentou um R? de 26,1% (Tabela
9). Observa-se que apenas a variavel SIZE possui efeito significativo com nivel de significancia
de 5%. O sinal negativo da varidvel indica que o tamanho da empresa possui um comportamento

inverso ao do desempenho, ou seja, quando maior for a empresa, menor serd o seu desempenho.

Tabela 9 — Regressao por EF do indice S&P B3.

PERF Pr(>lt])
SIZE -4,604 (1,865) 0,029 ** (0,019 **)
ESG 20,041 (0,029) 0,246 (0,167)
LEVER 0,087 (2,257) 0,975 (0,967)
RZ 0,261
R? ajustado 0,261
F-statistic 3,767 0,02

* indica signific@ncia estatistica no nivel de 10%.

** indica significancia estatistica no nivel de 5%.

*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.

*#** Variaveis adotadas conforme se¢ao 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressao de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG e outras varidveis de controle
selecionadas. Os valores em parénteses representam os valores p do modelo com erro padrdo robusto. A amostra
abrange de 2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados indicam que a varidvel ESG ndo influencia o modelo aditivo. Por-
tanto, foram estruturados e testados modelos interativos para avaliar se os resultados obtidos
anteriormente sdo consistentes. Foram analisadas no modelo as interagdes: pontuacdo ESG x

tamanho da empresa; pontuagcdo ESG x alavancagem da empresa; e pontuacdo ESG x setor.
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Na primeira relagdo analisada “pontuagdo ESG x tamanho da empresa”, o teste F
(Tabela 10) apresentou um valor p de 0,083, indicando que existe heterogeneidade espacial e
temporal para o nivel de significancia de 10%, descartando-se, portanto, a op¢ao POLS. O
teste de Hausmann apresentou um valor p de 0,045, indicando a existéncia de correlagdo entre
os erros e variaveis independentes. Com base nos resultados dos testes e tamanho da base, op-

tou-se pelo estimador EF.

Tabela 10 — Testes do modelo interativo (pontuacdo ESG x tamanho da empresa).

Teste aplicado Estimativa valor p Objetivo
Teste F F=1,75 0,083 Heterogeneidade nao-observada.
Hausmann 2 = 8,048 0,045 Correlacdo entre a heterogeneidade

ndo-observada e o conjunto de varia-
veis explicativas.

Lagrange ¥2=16,179 0,045 Heteroscedasticidade.

* Significancia estatistica no nivel de 5% e 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O modelo com a relagdo “pontuagdo ESG x tamanho da empresa” apresentou um
R? de 31% (Tabela 11). Os resultados indicam que apenas a variavel SIZE possui efeito signi-
ficativo com nivel de significancia de 1%. O sinal negativo da varidvel indica que o tamanho
da empresa (SIZE) possui um comportamento inverso ao do desempenho. Entretanto, o teste de
robustez indicou efeito significativo para a varidvel SIZE (valor p de 0,0005) a 1%, e para as
variaveis ESG (valor p de 0,012) e SIZE:ESG (valor p de 0,012) a 5%. Os sinais negativos das
variaveis SIZE e ESG indicam que o desempenho da empresa possui um comportamento in-
verso ao seu tamanho e a pontuacdo ESG. Entretanto, a relagdo entre o tamanho e o ESG

(SIZE:ESG) indicou um comportamento proporcional ao desempenho.

Tabela 11 — Regressao por EF do modelo interativo (pontuagdo ESG x tamanho da empresa).

PERF Pr(>lt])
SIZE 26,305 (1,624) 0,009 *** (0,0005 **¥)
ESG 20,705 (0,266) 0,124 (0,012 **)
LEVER 10,392 (2,313) 0,145 (0,867)
SIZE:ESG 0,027 (0,01) 0,145 (0,012 **)
R? 0,310
R? ajustado -0,223
F-statistic 3,393 0,018

* indica signific@ncia estatistica no nivel de 10%.
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** indica significancia estatistica no nivel de 5%.

*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.

%% Variaveis adotadas conforme se¢ao 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressao de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG e outras varidveis de controle
selecionadas. Os valores em parénteses representam os valores p do modelo com erro padrdo robusto. A amostra
abrange de 2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A segunda relacdo analisada “pontuacdo ESG x alavancagem”, apresentou um va-
lor p de 0,061 para o teste F (Tabela 12), indicando que existe heterogeneidade espacial e tem-
poral para o nivel de significancia de 10%. O teste de Hausmann apresentou um valor p de
0,005, indicando a correlagdo entre a heterogeneidade ndo-observada e o conjunto de varidveis

explicativas. Dessa maneira, optou-se pelo estimador EF.

Tabela 12 — Testes do modelo interativo (pontuacdo ESG x alavancagem da empresa).

Teste aplicado Estimativa valor p Objetivo
Teste F F=1.87 0,061 Heterogeneidade nao-observada.
Hausmann x2 = 12,652 0,005 Correlacdo entre a heterogeneidade

ndo-observada e o conjunto de varia-
veis explicativas.

Lagrange ¥2=17,867 0,019 Heteroscedasticidade.

* Significancia estatistica no nivel de 5% e 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O modelo com a relagdo “pontuagdo ESG x alavancagem da empresa” apresentou
um R? igual a 33,4% (Tabela 13). Apenas a variavel SIZE apresentou efeito significativo com
nivel de significancia de 5%. Novamente, o sinal negativo da variavel indica que o tamanho da
empresa (SIZE) possui um comportamento inverso ao do desempenho. No entanto, o teste de
robustez indicou efeitos significativos para as variaveis SIZE (valor p de 0,011) e LEVER (valor
p de 0,031) & 5%, e para a variavel ESG:LEVER (valor p de 0,008) a 1%. Os sinais negativos
das variaveis SIZE e ESG:LEVER indicaram que o desempenho da empresa possui um com-
portamento inverso ao seu tamanho (SIZE), e a relacdo entre a alavancagem e o ESG (ESG:LE-
VER). Todavia, a varidvel de alavancagem (LEVER) indicou um comportamento positivo, pro-

porcional ao desempenho.
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Tabela 13 — Regressdao por EF do modelo interativo (pontuagdo ESG x alavancagem da em-

presa).
PERF Pr(>t))

SIZE ~4,727 (1,758) 0,021 ** (0,01 1**)
ESG 0,028 (0,03) 0,582 (0,358)
LEVER 10,15 (4,504) 0,105 (0,031 **)
ESG:LEVER -0,181 (0,064) 0,075 (0,008 ***)
R? 0,334
R? ajustado -0,182
F-statistic 3,882 0,011

* indica signific@ncia estatistica no nivel de 10%.

** indica significancia estatistica no nivel de 5%.

*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.

*#** Variaveis adotadas conforme se¢ao 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressao de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG e outras varidveis de controle
selecionadas. Os valores em parénteses representam os valores p do modelo com erro padrao robusto. A amostra
abrange de 2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por ultimo, a relagdo “pontuacdo ESG x setor” resultou no valor p de 0,201 para o
teste F (Tabela 14), indicando que ndo existe heterogeneidade espacial e temporal. O teste de
Hausmann apresentou um valor p de 0,182. Apesar dos testes indicarem a utilizacao do estima-
dor por POLS, optou-se pelo EF para evitar riscos de inconsisténcias no caso de amostras nao

aleatorias.

Tabela 14 — Testes do modelo interativo (pontuacdo ESG x setor).

Teste aplicado Estimativa valor p Objetivo

Teste F F=1,399 0,201 Heterogeneidade nao-observada.

Hausmann X2 =4,867 0,182 Correlacdo entre a heterogeneidade
ndo-observada e o conjunto de varia-
veis explicativas.

Lagrange ¥2=7,395 0,025 Heteroscedasticidade.

* Significancia estatistica no nivel de 5% e 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O modelo com a relagdo “pontua¢do ESG x alavancagem da empresa” apresentou
um R? igual a 29,3% (Tabela 15). Novamente, a varidvel SIZE apresentou efeito significativo

com nivel de significancia de 5%. Podemos observar o sinal negativo da varidvel indicando um
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comportamento oposto entre o tamanho da empresa (SIZE) e o desempenho. Nao obstante, o
teste de robustez indicou efeito significativo para a variavel SIZE (valor p de 0,017) a 5%, e
para a variavel ESG:SECTOR 3 (valor p de 0,002) a 1%. Os sinais negativos em ambas as
variaveis indicam que o desempenho da empresa possui um comportamento inverso ao seu

tamanho (SIZE) e a relacdo entre o ESG e o setor de materiais basicos (ESG:SECTOR 3).

Tabela 15 — Regressao por EF do modelo interativo (pontuagdo ESG x setor).

PERF Pr>It])
SIZE 4,823 (1,902) 0,037 ** (0,017 *¥)
ESG -0,011 (3,806) 0,856 (0,92)
LEVER 20,384 (0,038) 0,931 (0,773)
ESG:SECTOR 2 20,022 (0,046) 0,751 (0,638)
ESG:SECTOR 3 20,125 (0,038) 0,287 (0,002 *¥*)
ESG:SECTOR 6 0,117 (0,642) 0,896 (0,856)
R? 0,293
R? ajustado -0,342
F-statistic 1,999 0,098

* indica signific@ncia estatistica no nivel de 10%.

** indica significancia estatistica no nivel de 5%.

*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.

*#** Variaveis adotadas conforme se¢ao 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressao de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG e outras variaveis de controle
selecionadas. SECTOR 2, 3, e 6 representam os setores financeiro, material basico e industrial, respectivamente.
Os valores em parénteses representam os valores p do modelo com erro padrdo robusto. A amostra abrange de
2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar o desempenho dos indices ESG e Tradicional
no Brasil e em mercados internacionais de referéncia. Para responder a questdo, inicialmente
foram identificadas as diferengas, no Brasil e em outros mercados internacionais, entre o de-
sempenho dos indices ESG e tradicional. Foram utilizados dados secundarios de desempenho
trimestrais de oito indices divididos em quatro mercados distintos para efeito de comparagao,
incluindo o Brasil, EUA, Europa e Asia, no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. Nesse
sentido, testes paramétricos e ndo-paramétricos foram utilizados na comparagao das amostras.
Em nenhum dos testes foi observada diferenga significativa entre as amostras dos indices ESG
e tradicional. Levando em consideracdo o periodo analisado e as métricas de ESG utilizadas,
os resultados obtidos corroboram estudos anteriores na qual indicam que a integragdo de crité-
rios de sustentabilidade ndo tem impacto significativo no retorno da carteira, o que significa
que o retorno das carteiras SRI ndo ¢ estatisticamente diferente do retorno das carteiras conven-
cionais (NAFTA; FAIN, 2020; ZEHIR et al., 2020; Auer ¢ Schuhmacher, 2016; Benson,
Brailsford e Humphrey, 2006).

No sentido de melhor entender essa auséncia de diferenca de desempenho, foi ava-
liado se, de algum modo, as praticas ESG influenciam o desempenho do Indice ESG no Brasil.
Para isso, foram realizadas regressdes em painel de modelos aditivos e interativos a partir de
dados secundérios do Refinitiv das empresas que compdem a carteira do indice S&P B3 Brasil
ESG, no periodo de abril de 2014 a dezembro de 2020. Inicialmente, analisou-se o modelo
aditivo por EF, na qual indicou R? de 26,1% com uma variavel significante, o tamanho das
empresas (SIZE). Também foi observado que a variavel SIZE apresenta um impacto negativo
sobre o desempenho do indice ESG. Os modelos interativos ESG x tamanho, ESG x alavanca-
gem e ESG x setor, indicaram R? de 31%, 33,4% e 29,3%, respectivamente. Assim como o
modelo aditivo, o tamanho da empresa (SIZE) ¢ a Unica variavel significativa nos trés modelos
interativos. Nesse sentido, ndo foi observada a influéncia da varidvel ESG no desempenho da
carteira de empresas do indice S&P B3 ESG em nenhum dos modelos. No entanto, os testes de
robustez indicaram que o ESG ¢ significativo no modelo com a relagdo ESG x tamanho. Nesse
contexto, o efeito da variavel ESG sobre o desempenho depende do grau de interagdo com a
variavel SIZE. Sob a otica da teoria institucional, as regulamentagdes governamentais, autorre-
gulamentag¢des industriais e praticas ESG, podem aumentar para empresas maiores. Essa pres-
sdo institucional explicaria o impacto sobre o desempenho. E importante reforcar que, os resul-

tados apresentados valem para o periodo analisado, e considerando as métricas ESG utilizadas.
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O estudo representa um avango para as pesquisas com a tematica de investimentos
ESG em paises emergentes, contribuindo no aprofundamento das relagcdes de desempenho.
Nesse sentido, espera-se que o trabalho forneca subsidios aos gestores de fundos na sele¢do de
empresas para suas carteiras de investimento. Assim como, aos investidores durante a avaliagao
dos fundos e suas respectivas estratégias. Destacam-se algumas limitagdes no estudo, como o
periodo escolhido de 2014 a 2020 para o modelo econométrico. Schleich (2021) explica que,
apesar dos conceitos de sustentabilidade serem considerados eficazes no longo prazo, esse
efeito pode ndo ser linear devido as caracteristicas intrinsecas de divulgagdo de informagdes do
ESG. Dessa maneira, o periodo pode ndo ser suficiente para evidenciar desempenho relacionado
ao relatorio ESG. Outro ponto que merece destaque, ¢ a classificagdo ESG adotada do Refinitiv
ESG, apesar de ser justificada a utilizagdo pela ampla disponibilidade de dados para empresas
brasileiras. De fato, existem outras pontuacdes com diferentes metodologias e de diversas
consultorias. A possivel influéncia de outras varidveis no desempenho das empresas também
representa uma limitacdo para o estudo. Com isso, sugere-se para os estudos futuros, a
utilizacdo de outras fontes de pontuagdo ESG para que os resultados apresentados sejam
validados. Outra sugestdo, seria discretizar a varidvel SIZE em faixas para avaliar as

heterogeneidades ndo observadas na variavel continua.
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APENDICE 1 - COMPOSICAO DO IBOVESPA (2014 — 2020), INCLUINDO AS NO-
MENCLATURAS (TICKERS) DE CADA TIiTULO E RESPECTIVO PESO NO iN-

DICE
Data Ticker Empresa Peso no indice

30/12/2014 ABEV3 AMBEV S.A. 8,31%

30/12/2014 BVMEF3 B3 S.A. - BRASIL 2,08%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES

30/12/2014 BBSE3 S.A. 2,50%

30/12/2014 BBDC3 BCO BRADESCO S.A. 1,83%

30/12/2014 BBDC4 BCO BRADESCO S.A. 8,19%

30/12/2014 BBAS3 BCO BRASIL S.A. 2,27%

30/12/2014 SANBI1 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 0,63%

30/12/2014 BRML3 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,87%

30/12/2014 BRPR3 BR PROPERTIES S.A. 0,35%

30/12/2014 BRAP4 BRADESPAR S.A. 0,37%

30/12/2014 BRKMS5 BRASKEM S.A. 0,54%

30/12/2014 BRFS3 BRF S.A. 4,64%

30/12/2014 CCRO3 CCR S.A. 1,53%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-

30/12/2014 ELET3 TROBRAS 0,15%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-

30/12/2014 ELET6 TROBRAS 0,21%
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO

30/12/2014 CESP6 PAULO 0,56%
CETIP S.A. - MERCADOS ORGANI-

30/12/2014 CTIP3 ZADOS 0,94%

30/12/2014 PCAR4 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 1,76%
CIA ENERGETICA DE MINAS GE-

30/12/2014 CMIG4 RAIS - CEMIG 1,15%

30/12/2014 HGTX3 CIA HERING 0,30%
CIA PARANAENSE DE ENERGIA -

30/12/2014 CPLE6 COPEL 0,42%
CIA SANEAMENTO BASICO EST

30/12/2014 SBSP3 SAO PAULO 0,67%

30/12/2014 CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,45%

30/12/2014 CIEL3 CIELO S.A. 3,19%

30/12/2014 RLOG3 COSAN LOGISTICA S.A. 0,04%

30/12/2014 CSAN3 COSAN S.A. 0,36%

30/12/2014 CPFE3 CPFL ENERGIA S.A. 0,62%
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EM-

30/12/2014 CYRE3 PREEND E PART 0,33%

30/12/2014 DTEX3 DURATEX S.A. 0,24%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA

30/12/2014 ECOR3 E LOGISTICA S.A. 0,25%

30/12/2014 ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,24%
ELETROPAULO METROP. ELET.

30/12/2014 ELPL4 SAO PAULO S.A. 0,09%

30/12/2014 EMBR3 EMBRAER S.A. 2,06%




30/12/2014 TBLE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 0,79%
30/12/2014 ESTC3 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 0,85%
EVEN CONSTRUTORA E INCORPO-
30/12/2014 EVEN3 RADORA S.A. 0,13%
30/12/2014 FIBR3 FIBRIA CELULOSE S.A. 0,83%
30/12/2014 GFSA3 GAFISA S.A. 0,10%
30/12/2014 GGBR4 GERDAU S.A. 0,97%
GOL LINHAS AEREAS INTELIGEN-
30/12/2014 GOLL4 TES S.A. 0,18%
30/12/2014 HYPE3 HYPERA S.A. 0,71%
30/12/2014 ITUB4 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 10,68%
30/12/2014 ITSA4 ITAUSA S.A. 3,37%
30/12/2014 JBSS3 JBS S.A. 2,13%
30/12/2014 KLBNI1  |KLABIN S.A. 0,64%
30/12/2014 KROT3 KROTON EDUCACIONAL S.A. 2,88%
30/12/2014 LIGT3 LIGHT S.A. 0,19%
30/12/2014 RENT3 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,61%
30/12/2014 LAME4 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,85%
30/12/2014 LREN3 LOJAS RENNER S.A. 1,11%
30/12/2014 POMO4 MARCOPOLO S.A. 0,21%
30/12/2014 MRFG3 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,24%
30/12/2014 GOAU4 METALURGICA GERDAU S.A. 0,35%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPA-
30/12/2014 MRVE3 COES S.A. 0,24%
30/12/2014 NATU3 NATURA COSMETICOS S.A. 0,62%
30/12/2014 OIBR4 OI S.A. 0,32%
PDG REALTY S.A. EMPREEND E
30/12/2014 PDGR3 PARTICIPACOES 0,13%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
30/12/2014 PETR4 TROBRAS 4,66%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
30/12/2014 PETR3 TROBRAS 2,99%
QUALICORP CONSULTORIA E COR-
30/12/2014 QUALS3 RETORA DE SEGUROS S.A. 0,69%
30/12/2014 RSID3 ROSSI RESIDENCIAL S.A. 0,03%
30/12/2014 ALLL3 RUMO S.A. 0,25%
30/12/2014 CRUZ3 SOUZA CRUZ S.A. 0,84%
30/12/2014 SUZB5 SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 0,60%
30/12/2014 TIMP3 TIM PARTICIPACOES S.A. 1,09%
30/12/2014 VIVT4 TELEFONICA BRASIL S.A. 1,41%
30/12/2014 UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 2,52%
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A .-
30/12/2014 USIMS5 USIMINAS 0,28%
30/12/2014 VALES VALE S.A. 4,16%
30/12/2014 VALE3 VALE S.A. 3,19%
30/12/2015 ABEV3 AMBEV S.A. 7,40%
30/12/2015 BVMF3 B3 S.A. - BRASIL 2,78%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES
30/12/2015 BBSE3 S.A. 2,35%
30/12/2015 BBDC4 BCO BRADESCO S.A. 6,94%
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30/12/2015 BBDC3 BCO BRADESCO S.A. 1,44%
30/12/2015 BBAS3 BCO BRASIL S.A. 1,77%
30/12/2015 SANBI11 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 0,90%
30/12/2015 BRML3 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,74%
30/12/2015 BRPR3 BR PROPERTIES S.A. 0,36%
30/12/2015 BRAP4 BRADESPAR S.A. 0,16%
30/12/2015 BRKMS5 BRASKEM S.A. 1,05%
30/12/2015 BRFS3 BRF S.A. 3,76%
30/12/2015 CCRO3 CCR S.A. 1,55%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-
30/12/2015 ELET3 TROBRAS 0,22%
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO
30/12/2015 CESP6 PAULO 0,35%
CETIP S.A. - MERCADOS ORGANI-
30/12/2015 CTIP3 ZADOS 1,36%
30/12/2015 PCAR4 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,94%
CIA ENERGETICA DE MINAS GE-
30/12/2015 CMIG4 RAIS - CEMIG 0,67%
30/12/2015 HGTX3 CIA HERING 0,28%
CIA PARANAENSE DE ENERGIA -
30/12/2015 CPLE6 COPEL 0,35%
CIA SANEAMENTO BASICO EST
30/12/2015 SBSP3 SAO PAULO 0,92%
30/12/2015 CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,34%
30/12/2015 CIEL3 CIELO S.A. 3,72%
30/12/2015 CSAN3 COSAN S.A. 0,55%
30/12/2015 CPFE3 CPFL ENERGIA S.A. 0,67%
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EM-
30/12/2015 CYRE3 PREEND E PART 0,26%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA
30/12/2015 ECOR3 E LOGISTICA S.A. 0,15%
30/12/2015 ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,40%
30/12/2015 EMBR3 EMBRAER S.A. 2,97%
30/12/2015 TBLE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 0,98%
30/12/2015 EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 0,97%
30/12/2015 ESTC3 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 0,55%
30/12/2015 FIBR3 FIBRIA CELULOSE S.A. 1,65%
30/12/2015 GGBR4 GERDAU S.A. 0,57%
GOL LINHAS AEREAS INTELIGEN-
30/12/2015 GOLL4 TES S.A. 0,04%
30/12/2015 HYPE3 HYPERA S.A. 1,16%
30/12/2015 ITUB4 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 11,03%
30/12/2015 ITSA4 ITAUSA S.A. 3,41%
30/12/2015 JBSS3 JBS S.A. 2,97%
30/12/2015 KLBNI1 KLABIN S.A. 1,71%
30/12/2015 KROT3 KROTON EDUCACIONAL S.A. 2,21%
30/12/2015 RENT3 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,53%
30/12/2015 LAME4 LOJAS AMERICANAS S.A. 1,32%
30/12/2015 LREN3 LOJAS RENNER S.A. 1,55%
30/12/2015 MRFG3 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,33%
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30/12/2015 GOAU4 METALURGICA GERDAU S.A. 0,14%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPA-

30/12/2015 MRVE3 COES S.A. 0,34%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILI-

30/12/2015 MULT3 ARIOS S.A. 0,43%

30/12/2015 NATU3 NATURA COSMETICOS S.A. 0,58%

30/12/2015 OIBR3 OI S.A. 0,10%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-

30/12/2015 PETR3 TROBRAS 3,33%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-

30/12/2015 PETR4 TROBRAS 3,88%
QUALICORP CONSULTORIA E COR-

30/12/2015 QUALS3 RETORA DE SEGUROS S.A. 0,44%

30/12/2015 RADL3 RAIA DROGASIL S.A. 1,01%
RUMO LOGISTICA OPERADORA

30/12/2015 RUMO3 MULTIMODAL S.A. 0,21%

30/12/2015 SMLE3 SMILES S.A. 0,28%

30/12/2015 SUZBS SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 1,24%

30/12/2015 TIMP3 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,79%

30/12/2015 VIVT4 TELEFONICA BRASIL S.A. 2,43%

30/12/2015 UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 2,78%
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-

30/12/2015 USIMS USIMINAS 0,11%

30/12/2015 VALE3 VALE S.A. 2,74%

30/12/2015 VALES VALE S.A. 2,86%

29/12/2016 ABEV3 AMBEV S.A. 7,10%

29/12/2016 BVMEF3 B3 S.A. - BRASIL 2,96%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES

29/12/2016 BBSE3 S.A. 1,92%

29/12/2016 BBDC3 BCO BRADESCO S.A. 1,72%

29/12/2016 BBDC4 BCO BRADESCO S.A. 7,80%

29/12/2016 BBAS3 BCO BRASIL S.A. 3.47%

29/12/2016 SANBI1 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 1,15%

29/12/2016 BRML3 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,73%

29/12/2016 BRAP4 BRADESPAR S.A. 0,33%

29/12/2016 BRKMS5 BRASKEM S.A. 0,91%

29/12/2016 BRFS3 BRF S.A. 3,75%

29/12/2016 CCRO3 CCR S.A. 1,39%
CETIP S.A. - MERCADOS ORGANI-

29/12/2016 CTIP3 ZADOS 1,17%

29/12/2016 PCAR4 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,86%
CIA ENERGETICA DE MINAS GE-

29/12/2016 CMIG4 RAIS - CEMIG 0,64%
CIA PARANAENSE DE ENERGIA -

29/12/2016 CPLE6 COPEL 0,28%
CIA SANEAMENTO BASICO EST

29/12/2016 SBSP3 SAO PAULO 0,99%

29/12/2016 CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,66%

29/12/2016 CIEL3 CIELO S.A. 2,61%

29/12/2016 CSAN3 COSAN S.A. 0,59%

29/12/2016 CPFE3 CPFL ENERGIA S.A. 0,83%
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CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EM-

29/12/2016 CYRE3 PREEND E PART 0,25%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA
29/12/2016 ECOR3 E LOGISTICA S.A. 0,17%
29/12/2016 ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,31%
29/12/2016 EMBR3 EMBRAER S.A. 1,18%
29/12/2016 EGIE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 0,72%
29/12/2016 EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1,09%
29/12/2016 ESTC3 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 0,42%
29/12/2016 FIBR3 FIBRIA CELULOSE S.A. 0,74%
29/12/2016 GGBR4 GERDAU S.A. 0,93%
29/12/2016 HYPE3 HYPERA S.A. 0,98%
29/12/2016 ITUB4 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 10,75%
29/12/2016 ITSA4 ITAUSA S.A. 3,17%
29/12/2016 JBSS3 JBS S.A. 1,79%
29/12/2016 KLBNIl |KLABIN S.A. 0,79%
29/12/2016 KROT3 KROTON EDUCACIONAL S.A. 1,89%
29/12/2016 RENT3 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,51%
29/12/2016 LAME4 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,87%
29/12/2016 LREN3 LOJAS RENNER S.A. 1,48%
29/12/2016 MRFG3 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,24%
29/12/2016 GOAU4 METALURGICA GERDAU S.A. 0,29%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPA-
29/12/2016 MRVE3 COES S.A. 0,30%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILI-
29/12/2016 MULT3 ARIOS S.A. 0,47%
29/12/2016 NATU3 NATURA COSMETICOS S.A. 0,40%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
29/12/2016 PETR3 TROBRAS 4,63%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
29/12/2016 PETR4 TROBRAS 6,06%
QUALICORP CONSULTORIA E COR-
29/12/2016 QUALS3 RETORA DE SEGUROS S.A. 0,42%
29/12/2016 RADL3 RAIA DROGASIL S.A. 1,23%
RUMO LOGISTICA OPERADORA
29/12/2016 RUMO3 MULTIMODAL S.A. 0,49%
29/12/2016 SMLE3 SMILES S.A. 0,26%
29/12/2016 SUZB5 SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 0,56%
29/12/2016 TIMP3 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,64%
29/12/2016 VIVT4 TELEFONICA BRASIL S.A. 1,85%
29/12/2016 UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 2,78%
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-
29/12/2016 USIMS5 USIMINAS 0,20%
29/12/2016 VALES VALE S.A. 4,58%
29/12/2016 VALE3 VALE S.A. 3,81%
29/12/2016 WEGE3 WEG S.A. 0,89%
28/12/2017 ABEV3 AMBEV S.A. 7,24%
28/12/2017 BVMF3 B3 S.A. - BRASIL 3,74%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES
28/12/2017 BBSE3 S.A. 1,54%
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28/12/2017 BBDC4 BCO BRADESCO S.A. 8,01%
28/12/2017 BBDC3 BCO BRADESCO S.A. 1,40%
28/12/2017 BBAS3 BCO BRASIL S.A. 3,15%
28/12/2017 SANBI1  |BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 0,98%
28/12/2017 BRML3 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,86%
28/12/2017 BRAP4 BRADESPAR S.A. 0,51%
28/12/2017 BRKMS5 BRASKEM S.A. 0,92%
28/12/2017 BRFS3 BRF S.A. 2,36%
28/12/2017 CCRO3 CCR S.A. 1,45%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-
28/12/2017 ELET6 TROBRAS 0,41%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-
28/12/2017 ELET3 TROBRAS 0,42%
28/12/2017 PCAR4 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,99%
CIA ENERGETICA DE MINAS GE-
28/12/2017 CMIG4 RAIS - CEMIG 0,53%
CIA PARANAENSE DE ENERGIA -
28/12/2017 CPLE6 COPEL 0,20%
CIA SANEAMENTO BASICO EST
28/12/2017 SBSP3 SAO PAULO 0,94%
28/12/2017 CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,41%
28/12/2017 CIEL3 CIELO S.A. 2,12%
28/12/2017 CSAN3 COSAN S.A. 0,51%
28/12/2017 CPFE3 CPFL ENERGIA S.A. 0,08%
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EM-
28/12/2017 CYRE3 PREEND E PART 0,26%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA
28/12/2017 ECOR3 E LOGISTICA S.A. 0,18%
28/12/2017 ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,33%
28/12/2017 EMBR3 EMBRAER S.A. 1,18%
28/12/2017 EGIE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 0,58%
28/12/2017 EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1,05%
28/12/2017 ESTC3 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 0,82%
28/12/2017 FIBR3 FIBRIA CELULOSE S.A. 0,89%
28/12/2017 GGBR4 GERDAU S.A. 0,99%
28/12/2017 HYPE3 HYPERA S.A. 1,15%
28/12/2017 ITUB4 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 10,72%
28/12/2017 ITSA4 ITAUSA S.A. 3,37%
28/12/2017 JBSS3 JBS S.A. 1,21%
28/12/2017 KLBNIl  |KLABIN S.A. 0,73%
28/12/2017 KROT3 KROTON EDUCACIONAL S.A. 2,17%
28/12/2017 RENT3 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 0,88%
28/12/2017 LAME4 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,92%
28/12/2017 LREN3 LOJAS RENNER S.A. 2,01%
28/12/2017 MRFG3 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,24%
28/12/2017 GOAU4 METALURGICA GERDAU S.A. 0,27%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPA-
28/12/2017 MRVE3 COES S.A. 0,34%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILI-
28/12/2017 MULT3 ARIOS S.A. 0,51%
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28/12/2017 NATU3 NATURA COSMETICOS S.A. 0,46%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-

28/12/2017 PETR4 TROBRAS 5,36%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-

28/12/2017 PETR3 TROBRAS 3,70%
QUALICORP CONSULTORIA E COR-

28/12/2017 QUALS3 RETORA DE SEGUROS S.A. 0,60%

28/12/2017 RADL3 RAIA DROGASIL S.A. 1,56%

28/12/2017 RAIL3 RUMO S.A. 1,17%

28/12/2017 SMLS3 SMILES FIDELIDADE S.A. 0,35%

28/12/2017 SUZB3 SUZANO S.A. 0,70%

28/12/2017 TIMP3 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,85%

28/12/2017 VIVT4 TELEFONICA BRASIL S.A. 1,63%
TRANSMISSORA ALIANCA DE

28/12/2017 TAEEI11 ENERGIA ELETRICA S.A. 0,32%

28/12/2017 UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 2,46%
USINAS SID DE MINAS GERALIS S.A .-

28/12/2017 USIMS USIMINAS 0,38%

28/12/2017 VALE3 VALE S.A. 9,75%

28/12/2017 WEGE3 WEG S.A. 1,11%

28/12/2018 ABEV3 AMBEV S.A. 4,62%

28/12/2018 BTOW3 B2W - COMPANHIA DIGITAL 0,48%

28/12/2018 B3SA3 B3 S.A. - BRASIL 3,79%
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES

28/12/2018 BBSE3 S.A. 1,28%

28/12/2018 BBDC4 BCO BRADESCO S.A. 8,63%

28/12/2018 BBDC3 BCO BRADESCO S.A. 1,79%

28/12/2018 BBAS3 BCO BRASIL S.A. 4,28%

28/12/2018 SANBI1 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 1,10%

28/12/2018 BRML3 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,77%

28/12/2018 BRAP4 BRADESPAR S.A. 0,49%

28/12/2018 BRKMS5 BRASKEM S.A. 0,87%

28/12/2018 BRFS3 BRF S.A. 1,23%

28/12/2018 CCRO3 CCR S.A. 0,86%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-

28/12/2018 ELET3 TROBRAS 0,45%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-

28/12/2018 ELET6 TROBRAS 0,44%

28/12/2018 PCAR4 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,87%
CIA ENERGETICA DE MINAS GE-

28/12/2018 CMIG4 RAIS - CEMIG 0,93%
CIA PARANAENSE DE ENERGIA -

28/12/2018 CPLE6 COPEL 0,21%
CIA SANEAMENTO BASICO EST

28/12/2018 SBSP3 SAO PAULO 0,67%

28/12/2018 CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,39%

28/12/2018 CIEL3 CIELO S.A. 0,69%

28/12/2018 CSAN3 COSAN S.A. A 0,36%
CVC BRASIL OPERADORA E AGEN-

28/12/2018 CVC(CB3 CIA DE VIAGENS S.A. 0,62%
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CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EM-

28/12/2018 CYRE3 PREEND E PART 0,27%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA
28/12/2018 ECOR3 E LOGISTICA S.A. 0,13%
28/12/2018 ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,30%
28/12/2018 EMBR3 EMBRAER S.A. 1,10%
28/12/2018 EGIE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 0,58%
28/12/2018 EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1,02%
28/12/2018 ESTC3 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 0,50%
28/12/2018 FIBR3 FIBRIA CELULOSE S.A. 1,07%
28/12/2018 FLRY3 FLEURY S.A. 0,42%
28/12/2018 GGBR4 GERDAU S.A. 1,01%
GOL LINHAS AEREAS INTELIGEN-
28/12/2018 GOLL4 TES S.A. 0,23%
28/12/2018 HYPE3 HYPERA S.A. 0,83%
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
28/12/2018 IGTA3 CENTERS S.A. 0,25%
28/12/2018 ITUB4 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 11,61%
28/12/2018 ITSA4 ITAUSA S.A. 3,72%
28/12/2018 JBSS3 JBS S.A. 1,28%
28/12/2018 KLBN11  |KLABIN S.A. 0,65%
28/12/2018 KROT3 KROTON EDUCACIONAL S.A. 0,90%
28/12/2018 RENT3 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 1,03%
28/12/2018 LOGG3 LOG COMMERCIAL PROPERTIES 0,03%
28/12/2018 LAME4 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,93%
28/12/2018 LREN3 LOJAS RENNER S.A. 2,07%
28/12/2018 MGLU3 MAGAZINE LUIZA S.A. 0,85%
28/12/2018 MRFG3 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,15%
28/12/2018 GOAU4 METALURGICA GERDAU S.A. 0,27%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPA-
28/12/2018 MRVE3 COES S.A. 0,25%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILI-
28/12/2018 MULT3 ARIOS S.A. 0,45%
28/12/2018 NATU3 NATURA COSMETICOS S.A. 0,54%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
28/12/2018 PETR4 TROBRAS 6,70%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
28/12/2018 PETR3 TROBRAS 4,76%
QUALICORP CONSULTORIA E COR-
28/12/2018 QUAL3 RETORA DE SEGUROS S.A. 0,21%
28/12/2018 RADL3 RAIA DROGASIL S.A. 0,83%
28/12/2018 RAIL3 RUMO S.A. 1,31%
28/12/2018 SMLS3 SMILES FIDELIDADE S.A. 0,18%
28/12/2018 SUZB3 SUZANO S.A. 1,24%
28/12/2018 TIMP3 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,66%
28/12/2018 VIVT4 TELEFONICA BRASIL S.A. 1,33%
TRANSMISSORA ALIANCA DE
28/12/2018 TAEEI1 ENERGIA ELETRICA S.A. 0,36%
28/12/2018 UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 1,99%
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USINAS SID DE MINAS GERALIS S.A .-

28/12/2018 USIMS USIMINAS 0,33%
28/12/2018 VALE3 VALE S.A. 10,82%
28/12/2018 VVAR3 VIA VAREJO S.A. 0,13%
28/12/2018 WEGE3 WEG S.A. 0,90%
30/12/2019 ABEV3 AMBEV S.A. 4,16%
30/12/2019 AZUL4 AZUL S.A. 0,92%
30/12/2019 BTOW3 B2W - COMPANHIA DIGITAL 0,60%
30/12/2019 B3SA3 B3 S.A. - BRASIL 4,34%
BB SEGURIDADE PARTICIPA[ILES
30/12/2019 BBSE3 S.A. 1,27%
30/12/2019 BBDC4 BCO BRADESCO S.A. 7,02%
30/12/2019 BBDC3 BCO BRADESCO S.A. 1,92%
30/12/2019 BBAS3 BCO BRASIL S.A. 3,70%
30/12/2019 BPACI1 BCO BTG PACTUAL S.A. 0,74%
30/12/2019 SANBI11 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 0,88%
30/12/2019 BRML3 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,76%
30/12/2019 BRAP4 BRADESPAR S.A. 0,43%
30/12/2019 BRKMS5 BRASKEM S.A. 0,40%
30/12/2019 BRFS3 BRF S.A. 1,43%
30/12/2019 CCRO3 CCR S.A. 1,07%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-
30/12/2019 ELET3 TROBRAS 0,61%
CENTRALIS ELET BRAS S.A. - ELE-
30/12/2019 ELET6 TROBRAS 0,43%
30/12/2019 PCAR4 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,69%
CIA ENERGETICA DE MINAS GE-
30/12/2019 CMIG4 RAIS - CEMIG 0,66%
CIA SANEAMENTO BASICO EST
30/12/2019 SBSP3 SAO PAULO 1,05%
30/12/2019 CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,45%
30/12/2019 CIEL3 CIELO S.A. 0,48%
30/12/2019 COGN3 COGNA EDUCALILIO S.A. 0,87%
30/12/2019 CSAN3 COSAN S.A. 0,54%
CVC BRASIL OPERADORA E
30/12/2019 CVC(CB3 AGLINCIA DE VIAGENS S.A. 0,33%
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EM-
30/12/2019 CYRE3 PREEND E PART 0,40%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA
30/12/2019 ECOR3 E LOGLSTICA S.A. 0,14%
30/12/2019 ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,32%
30/12/2019 EMBR3 EMBRAER S.A. 0,73%
30/12/2019 EGIE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 0,65%
30/12/2019 EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1,13%
30/12/2019 FLRY3 FLEURY S.A. 0,46%
30/12/2019 GGBR4 GERDAU S.A. 1,02%
GOL LINHAS AEREAS INTELIGEN-
30/12/2019 GOLL4 TES S.A. 0,25%
30/12/2019 HYPE3 HYPERA S.A. 0,72%
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IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING

30/12/2019 IGTA3 CENTERS S.A. 0,23%
30/12/2019 IRBR3 IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A. 1,84%
30/12/2019 ITUB4 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 8,84%
30/12/2019 ITSA4 ITAUSA S.A. 3,18%
30/12/2019 JBSS3 JBS S.A. 2,14%
30/12/2019 KLBNI11 KLABIN S.A. 0,59%
30/12/2019 RENT3 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 1,41%
30/12/2019 LAME4 LOJAS AMERICANAS S.A. 0,91%
30/12/2019 LREN3 LOJAS RENNER S.A. 2,19%
30/12/2019 MGLU3 MAGAZINE LUIZA S.A. 1,62%
30/12/2019 MRFG3 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,19%
30/12/2019 GOAU4 METALURGICA GERDAU S.A. 0,27%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPA-
30/12/2019 MRVE3 COES S.A. 0,32%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILI-
30/12/2019 MULT3 ARIOS S.A. 0,45%
30/12/2019 NTCO3 NATURA &CO HOLDING S.A. 0,68%
NOTRE DAME INTERMEDICA PAR-
30/12/2019 GNDI3 TICIPACOES SA 1,26%
30/12/2019 BRDT3 PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A 1,11%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
30/12/2019 PETR4 TROBRAS 6,90%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
30/12/2019 PETR3 TROBRAS 4,75%
QUALICORP CONSULTORIA E COR-
30/12/2019 QUALS3 RETORA DE SEGUROS S.A. 0,42%
30/12/2019 RADL3 RAIA DROGASIL S.A. 1,17%
30/12/2019 RAIL3 RUMO S.A. 1,42%
30/12/2019 SMLS3 SMILES FIDELIDADE S.A. 0,12%
30/12/2019 SUZB3 SUZANO S.A. 1,45%
30/12/2019 TIMP3 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,63%
30/12/2019 VIVT4 TELEF[INICA BRASIL S.A. 1,21%
TRANSMISSORA ALIAN[IA DE
30/12/2019 TAEEI11 ENERGIA ELTRICA S.A. 0,34%
30/12/2019 UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 1,40%
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-
30/12/2019 USIMS USIMINAS 0,24%
30/12/2019 VALE3 VALE S.A. 8,44%
30/12/2019 VVAR3 VIA S.A. 0,66%
30/12/2019 WEGE3 WEG S.A. 1,31%
30/12/2019 YDUQ3 YDUQS PARTICIPACOES S.A. 0,73%
30/12/2020 ABEV3 AMBEV S.A. 3,18%
30/12/2020 AZUL4 AZUL S.A. 0,56%
30/12/2020 B3SA3 B3 S.A. - BRASIL 4,83%
30/12/2020 BBAS3 BCO BRASIL S.A. 2,30%
30/12/2020 BBDC3 BCO BRADESCO S.A. 1,42%
30/12/2020 BBDC4 BCO BRADESCO S.A. 5,38%
BB SEGURIDADE PARTICIPA[I[/ES
30/12/2020 BBSE3 S.A. 0,93%
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30/12/2020 BEEF3 MINERVA S.A. 0,12%
30/12/2020 BPACI1 BCO BTG PACTUAL S.A. 1,03%
30/12/2020 BRAP4 BRADESPAR S.A. 0,65%
30/12/2020 BRDT3 PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A 1,18%
30/12/2020 BRFS3 BRF S.A. 0,84%
30/12/2020 BRKMS5 BRASKEM S.A. 0,28%
30/12/2020 BRML3 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,39%
30/12/2020 BTOW3 B2W - COMPANHIA DIGITAL 0,72%
30/12/2020 CCRO3 CCR S.A. 0,70%
30/12/2020 CIEL3 CIELO S.A. 0,19%
CIA ENERGETICA DE MINAS GE-
30/12/2020 CMIG4 RAIS - CEMIG 0,64%
30/12/2020 COGN3 COGNA EDUCALILIO S.A. 0,40%
30/12/2020 CPFE3 CPFL ENERGIA S.A. 0,28%
30/12/2020 CRFB3 ATACADLIO S.A. 0,35%
30/12/2020 CSAN3 COSAN S.A. 0,46%
30/12/2020 CSNA3 CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,96%
CVC BRASIL OPERADORA E
30/12/2020 CVC(CB3 AGLINCIA DE VIAGENS S.A. 0,13%
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EM-
30/12/2020 CYRE3 PREEND E PART 0,38%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA
30/12/2020 ECOR3 E LOGLSTICA S.A. 0,11%
30/12/2020 EGIE3 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 0,52%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-
30/12/2020 ELET3 TROBRAS 0,60%
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELE-
30/12/2020 ELET6 TROBRAS 0,41%
30/12/2020 EMBR3 EMBRAER S.A. 0,29%
30/12/2020 ENBR3 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 0,27%
30/12/2020 ENGI11 ENERGISA S.A. 0,59%
30/12/2020 EQTL3 EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1,06%
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPA-
30/12/2020 EZTC3 COES S.A. 0,19%
30/12/2020 FLRY3 FLEURY S.A. 0,38%
30/12/2020 GGBR4 GERDAU S.A. 1,12%
NOTRE DAME INTERMEDICA PAR-
30/12/2020 GNDI3 TICIPACOES SA 2,13%
30/12/2020 GOAU4 METALURGICA GERDAU S.A. 0,36%
GOL LINHAS AEREAS INTELIGEN-
30/12/2020 GOLL4 TES S.A. 0,15%
HAPVIDA PARTICIPACOES E IN-
30/12/2020 HAPV3 VESTIMENTOS SA 0,77%
30/12/2020 HGTX3 CIA HERING 0,10%
30/12/2020 HYPE3 HYPERA S.A. 0,65%
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
30/12/2020 IGTA3 CENTERS S.A. 0,14%
30/12/2020 IRBR3 IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A. 0,47%
30/12/2020 ITSA4 ITAUSA S.A. 2,46%
30/12/2020 ITUB4 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 7,00%
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30/12/2020 JBSS3 JBS S.A. 1,73%
30/12/2020 KLBNI11 KLABIN S.A. 0,75%
30/12/2020 LAME4 LOJAS AMERICANAS S.A. 1,00%
30/12/2020 LREN3 LOJAS RENNER S.A. 1,59%
30/12/2020 MGLU3 MAGAZINE LUIZA S.A. 3,10%
30/12/2020 MRFG3 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,25%
MRV ENGENHARIA E PARTICIPA-
30/12/2020 MRVE3 COES S.A. 0,26%
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILI-
30/12/2020 MULT3 ARIOS S.A. 0,30%
30/12/2020 NTCO3 NATURA &CO HOLDING S.A. 2,00%
30/12/2020 PCAR3 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0,54%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
30/12/2020 PETR3 TROBRAS 4,61%
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PE-
30/12/2020 PETR4 TROBRAS 5,92%
30/12/2020 PRIO3 PETRO RIO S.A. 0,42%
QUALICORP CONSULTORIA E COR-
30/12/2020 QUALS3 RETORA DE SEGUROS S.A. 0,46%
30/12/2020 RADL3 RAIA DROGASIL S.A. 1,24%
30/12/2020 RAIL3 RUMO S.A. 1,21%
30/12/2020 RENT3 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 1,83%
30/12/2020 SANBI11 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 0,75%
CIA SANEAMENTO BASICO EST
30/12/2020 SBSP3 SAO PAULO 0,70%
30/12/2020 SULAI1I SUL AMERICA S.A. 0,58%
30/12/2020 SUZB3 SUZANO S.A. 1,90%
TRANSMISSORA ALIANLIA DE
30/12/2020 TAEEI11 ENERGIA ELUTRICA S.A. 0,34%
30/12/2020 TIMS3 TIM S.A. 0,55%
30/12/2020 TOTS3 TOTVS S.A. 0,62%
30/12/2020 UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 1,20%
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-
30/12/2020 USIMS USIMINAS 0,36%
30/12/2020 VALE3 VALE S.A. 12,85%
30/12/2020 VIVT3 TIM PARTICIPACOES S.A. 0,86%
30/12/2020 VVAR3 VIA S.A. 1,21%
30/12/2020 WEGE3 WEG S.A. 2,32%
30/12/2020 YDUQ3 YDUQS PARTICIPACOES S.A. 0,46%

*Q peso no indice corresponde ao ultimo dia de negociacdo em dezembro.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE 2 - COMPOSICAO DO S&P BRASIL/B3 (2014 - 2020), INCLUINDO AS
NOMENCLATURAS (TICKERS) DE CADA TiTULO E RESPECTIVO PESO NO iN-

DICE
Data Ticker Empresa Peso no indice
30/12/2014 ALLL3 | All America Latina Logistica S.A. 1,27%
30/12/2014 ABEV3 | Ambev S.A. 1,35%
30/12/2014 BBSE3 |BB Seguridade Participacoes S.A. 1,98%
30/12/2014 BVMF3 |BM&F Bovespa S.A. 3,03%
30/12/2014 BRML3 |BR Malls Participacoes S.A. 0,37%
30/12/2014 BRFS3 |BRF S.A. 4,65%
30/12/2014 BBDC3 |Banco Bradesco 0,99%
30/12/2014 BBDC4 |Banco Bradesco Prf 3,78%
30/12/2014 SANBI11 |Banco Santander Brazil Unit 3,26%
30/12/2014 BBAS3 |Banco do Brasil 4,35%
30/12/2014 BRKMS5 |Braskem SA Prf A 1,83%
30/12/2014 CCRO3 |CCR S.A. 1,67%
30/12/2014 CPFE3 CPFL Energia SA 2,13%
30/12/2014 PCAR4 |Cia Brasileira de Distribuicao Prf 2,98%
30/12/2014 CMIG3 |Cia Energetica de Minas Gerais 0,11%
30/12/2014 CMIG4 |Cia Energetica de Minas Gerais Prf 4,36%
30/12/2014 CESP6 |Cia Energetica de Sao Paulo Prf B 1,73%
30/12/2014 HGTX3 |Cia Hering SA 0,48%
30/12/2014 SBSP3 Cia Saneamento Basico De Sp 1,46%
30/12/2014 CSMG3 |Cia Saneamento de Minas Gerais 0,55%
30/12/2014 CIEL3 Cielo SA 1,91%
30/12/2014 CPLE3 |Companhia Paranaense de Energia 0,14%
30/12/2014 CPLE6 gompanhia Paranaense de Energia Prf 2.24%
30/12/2014 CSNA3 |Companhia Siderurgica Nacional 0,77%
30/12/2014 CZLT33 |Cosan Limited 0,59%
30/12/2014 CSAN3 |Cosan SA Industria e Comercio 0,85%
30/12/2014 CYRE3 |Cyrela Brazil Realty S.A. 0,70%
30/12/2014 DASA3 |Diagnosticos da America SA 0,05%
30/12/2014 DTEX3 |Duratex S.A. 1,64%
30/12/2014 EMBR3 |Embraer S.A. 4,05%
30/12/2014 ESTC3 |Estacio Participacoes S.A. 0,73%
30/12/2014 FIBR3 Fibria Celulose S.A. 3,16%
30/12/2014 GGBR3 | Gerdau SA 0,06%
30/12/2014 GGBR4 |Gerdau SA Prf 1,28%
30/12/2014 ITUB3 Itau Unibanco Holding SA 0,36%
30/12/2014 ITUB4 Itau Unibanco Holding SA Prf 4,42%




30/12/2014 ITSA3 Itausa Investimentos Itau S.A. 0,02%
30/12/2014 ITSA4 Itausa Investimentos Itau S.A Prf 3,80%
30/12/2014 KLBNI11 |Klabin SA Unit 0,41%
30/12/2014 KROT3 |Kroton Educational S.A. 0,99%
30/12/2014 RENT3 |Localiza Rent A Car 1,61%
30/12/2014 LAME3 |Lojas Americanas 0,06%
30/12/2014 LAME4 |Lojas Americanas Prf 0,32%
30/12/2014 LREN3 |Lojas Renner SA 2,49%
30/12/2014 MPLU3 |Multiplus SA 0,95%
30/12/2014 NATU3 |Natura Cosmeticos SA 2,83%
30/12/2014 ODPV3 | Odontoprev S.A. 0,94%
30/12/2014 OIBR3 Oi S.A. 0,24%
30/12/2014 OIBR4 Oi S.A. Prf 0,59%
30/12/2014 PDGR3 |PDG Realty S.A. 1,38%
30/12/2014 PETR3 Petrobras SA 1,38%
30/12/2014 PETRA4 Petrobras SA Prf 1,99%
30/12/2014 QUAL3 | Qualicorp S.A. 0,51%
30/12/2014 SLCE3 SLC Agricola S.A. 0,22%
30/12/2014 STBP11 |Santos-Brasil SA 0,25%
30/12/2014 SMTO3 |Sao Martinho S.A. 0,61%
30/12/2014 SUZB5 | Suzano Papel e Celulose S.A. Prf A 1,83%
30/12/2014 VIVT3 Telefonica Brasil S.A. 0,04%
30/12/2014 VIVT4 Telefonica Brasil S.A. - Prf 1,99%
30/12/2014 TIMP3 Tim Participacoes 2,09%
30/12/2014 TOTS3 | Totvs SA 1,66%
30/12/2014 UGPA3 | Ultrapar Participacoes S.A. 3,71%
30/12/2014 WEGE3 |WEG SA 1,81%
30/12/2015 ABEV3 | Ambev S.A. 1,10%
30/12/2015 BBSE3 |BB Seguridade Participacoes S.A. 0,58%
30/12/2015 BVMF3 |BM&F Bovespa S.A. 1,65%
30/12/2015 BRML3 |BR Malls Participacoes S.A. 0,13%
30/12/2015 BRFS3 BRF S.A. 3,91%
30/12/2015 BBTGI11 |BTG Pactual participations Ltd 0,47%
30/12/2015 BBDC3 |Banco Bradesco 0,98%
30/12/2015 BBDC4 |Banco Bradesco Prf 3,58%
30/12/2015 SANBI11 |Banco Santander Brazil Unit 1,68%
30/12/2015 BBAS3 |Banco do Brasil 4,69%
30/12/2015 BRKMS5 |Braskem SA Prf A 3,42%
30/12/2015 CCRO3 |CCRS.A. 1,94%
30/12/2015 CPFE3 CPFL Energia SA 2,84%
30/12/2015 PCAR4 |Cia Brasileira de Distribuicao Prf 2,17%
30/12/2015 CMIG3 |Cia Energetica de Minas Gerais 0,06%
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30/12/2015 CMIG4 |Cia Energetica de Minas Gerais Prf 3,94%
30/12/2015 CESP6 |Cia Energetica de Sao Paulo Prf B 1,88%
30/12/2015 SBSP3 Cia Saneamento Basico De Sp 2,44%
30/12/2015 CSMG3 |Cia Saneamento de Minas Gerais 0,35%
30/12/2015 CIEL3 Cielo SA 2,22%
30/12/2015 CPLE3 |Companhia Paranaense de Energia 0,09%
30/12/2015 CPLE6 gompanhia Paranaense de Energia Prf 1.81%
30/12/2015 CSNA3 |Companhia Siderurgica Nacional 1,29%
30/12/2015 CZLT33 |Cosan Limited 0,27%
30/12/2015 CSAN3 |Cosan SA Industria e Comercio 1,16%
30/12/2015 CYRE3 |Cyrela Brazil Realty S.A. 0,93%
30/12/2015 DASA3 |Diagnosticos da America SA 0,02%
30/12/2015 DTEX3 |Duratex S.A. 1,20%
30/12/2015 EMBR3 |Embraer S.A. 4,94%
30/12/2015 ESTC3 |Estacio Participacoes S.A. 1,23%
30/12/2015 FIBR3 Fibria Celulose S.A. 4,85%
30/12/2015 GGBR3 | Gerdau SA 0,11%
30/12/2015 GGBR4 |Gerdau SA Prf 1,79%
30/12/2015 IGTA3 Iguatemi Empresa de Shopping Centers 0,74%
30/12/2015 ITUB3 Itau Unibanco Holding SA 0,23%
30/12/2015 ITUB4 Itau Unibanco Holding SA Prf 4,59%
30/12/2015 ITSA3 Itausa Investimentos Itau S.A. 0,02%
30/12/2015 ITSA4 Itausa Investimentos Itau S.A Prf 3,71%
30/12/2015 JBSS3 JBS SA 0,63%
30/12/2015 KLBN11 |Klabin SA Unit 1,63%
30/12/2015 KROT3 |Kroton Educational S.A. 1,40%
30/12/2015 LINX3 |Linx S.A. 0,65%
30/12/2015 RENT3 |Localiza Rent A Car 1,39%
30/12/2015 LAME3 |Lojas Americanas 0,06%
30/12/2015 LAME4 |Lojas Americanas Prf 0,35%
30/12/2015 LREN3 |Lojas Renner SA 1,78%
30/12/2015 MRVE3 |MRYV Engenharia e Participacoes S.A. 1,79%
30/12/2015 MPLU3 | Multiplus SA 1,28%
30/12/2015 NATU3 |Natura Cosmeticos SA 2,75%
30/12/2015 ODPV3 | Odontoprev S.A. 0,67%
30/12/2015 OIBR3 Oi S.A. 0,28%
30/12/2015 OIBR4 |Oi S.A. Prf 1,10%
30/12/2015 PDGR3 |PDG Realty S.A. 0,25%
30/12/2015 QUAL3 | Qualicorp S.A. 0,55%
30/12/2015 RUMO3 |Rumo Logistica S.A. 1,92%
30/12/2015 STBP11 |Santos-Brasil SA 0,08%

91



30/12/2015 SMTO3 |Sao Martinho S.A. 0,88%
30/12/2015 SEER3 Ser Educacional S.A. 0,54%
30/12/2015 SUZB5 | Suzano Papel e Celulose S.A. Prf A 0,94%
30/12/2015 VIVT3 Telefonica Brasil S.A. 0,05%
30/12/2015 VIVT4 Telefonica Brasil S.A. - Prf 1,74%
30/12/2015 TIMP3 Tim Participacoes 2,02%
30/12/2015 TOTS3 |Totvs SA 2,13%
30/12/2015 UGPA3 | Ultrapar Participacoes S.A. 0,75%
Valid Solucoes e Servicos de Seguranca
30/12/2015 VLID3 em Meios de Pagamento e Identificacao 1,10%
S.A.
30/12/2015 WEGE3 |WEG SA 2,26%
29/12/2016 ABEV3 | Ambev S.A. 1,57%
29/12/2016 BTOW3 | B2W Companhia Digital 0,53%
29/12/2016 BBSE3 | BB Seguridade Participacoes S.A. 0,79%
29/12/2016 BVMF3 |BM&F Bovespa S.A. 1,81%
29/12/2016 BRML3 |BR Malls Participacoes S.A. 0,15%
29/12/2016 BRFS3  |BRF S.A. 2,67%
29/12/2016 BBTGI11 |BTG Pactual participations Ltd 0,46%
29/12/2016 BBDC3 |Banco Bradesco 0,63%
29/12/2016 BBDC4 |Banco Bradesco Prf 2,56%
29/12/2016 SANBI11 |Banco Santander Brazil Unit 2,65%
29/12/2016 BBAS3 |Banco do Brasil 3,59%
29/12/2016 BRKMS5 |Braskem SA Prf A 3,75%
29/12/2016 CCRO3 |CCR S.A. 1,03%
29/12/2016 CTIP3 CETIP SA - Balcao Organizado de Ati- 1.52%
vos e Derivativos
29/12/2016 CPFE3 CPFL Energia SA 3,92%
29/12/2016 PCAR4 |Cia Brasileira de Distribuicao Prf 1,52%
29/12/2016 CMIG3 |Cia Energetica de Minas Gerais 0,06%
29/12/2016 CMIG4 |Cia Energetica de Minas Gerais Prf 2,79%
29/12/2016 CESP6 |Cia Energetica de Sao Paulo Prf B 1,74%
29/12/2016 SBSP3 Cia Saneamento Basico De Sp 0,81%
29/12/2016 TRPL4 Cla Transmissao Energia Electrica Pau- 1.61%
lista Prf
29/12/2016 CIEL3 Cielo SA 2,66%
29/12/2016 CPLE3 |Companhia Paranaense de Energia 0,04%
29/12/2016 CPLE6 gompanhla Paranaense de Energia Prf 1.56%
29/12/2016 CSNA3 |Companhia Siderurgica Nacional 0,85%
29/12/2016 CSAN3 |Cosan SA Industria e Comercio 1,07%
29/12/2016 CYRE3 |Cyrela Brazil Realty S.A. 0,87%
29/12/2016 DTEX3 |Duratex S.A. 0,97%
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29/12/2016 EMBR3 |Embraer S.A. 3,39%
29/12/2016 EQTL3 |Equatorial Energia S.A. 0,34%
29/12/2016 ESTC3 |Estacio Participacoes S.A. 2,59%
29/12/2016 FIBR3 Fibria Celulose S.A. 4,49%
29/12/2016 GGBR3 |Gerdau SA 0,10%
29/12/2016 GGBR4 |Gerdau SA Prf 1,24%
29/12/2016 GOLL4 |Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. Prf 0,82%
29/12/2016 HYPE3 |Hypermarcas SA 0,65%
29/12/2016 ITUB3 Itau Unibanco Holding SA 0,29%
29/12/2016 ITUB4 |Itau Unibanco Holding SA Prf 3,05%
29/12/2016 ITSA3 Itausa Investimentos Itau S.A. 0,03%
29/12/2016 ITSA4 Itausa Investimentos Itau S.A Prf 2,61%
29/12/2016 JBSS3 JBS SA 0,91%
29/12/2016 KLBN11 |Klabin SA Unit 3,44%
29/12/2016 KROT3 |Kroton Educational S.A. 2,16%
29/12/2016 RENT3 |Localiza Rent A Car 1,85%
29/12/2016 LAME3 |Lojas Americanas 0,02%
29/12/2016 LAME4 |Lojas Americanas Prf 0,11%
29/12/2016 LREN3 |Lojas Renner SA 2,36%
29/12/2016 MDIA3 |M Dias Branco SA 1,52%
29/12/2016 MULT3 i\il;lg?in Empreendimentos Imobilia- 2.53%
29/12/2016 NATU3 |Natura Cosmeticos SA 2,38%
29/12/2016 ODPV3 | Odontoprev S.A. 1,09%
29/12/2016 PSSA3  |Porto Seguro SA 1,17%
29/12/2016 QUAL3 | Qualicorp S.A. 0,81%
29/12/2016 RADL3 |Raia Drogasil S.A. 0,83%
29/12/2016 RUMO3 |Rumo Logistica S.A. 0,65%
29/12/2016 STBP3 Santos Brasil S.A. 0,04%
29/12/2016 SMTO3 |Sao Martinho S.A. 1,28%
29/12/2016 SULAI1 |Sul America SA 1,16%
29/12/2016 SUZB5 | Suzano Papel e Celulose S.A. Prf A 1,60%
29/12/2016 VIVT4 Telefonica Brasil S.A. - Prf 1,28%
29/12/2016 TIMP3 Tim Participacoes 1,84%
29/12/2016 TOTS3 |Totvs SA 0,85%
29/12/2016 TAEEL] Eirggsmissora Alianca de Energia Ele- 0.58%
29/12/2016 UGPA3 | Ultrapar Participacoes S.A. 1,59%
29/12/2016 USIM3 Usiminas SA 0,06%
29/12/2016 USIMS | Usiminas SA Prf A 0,84%
Valid Solucoes e Servicos de Seguranca
29/12/2016 VLID3 em Meios de Pagamento e Identificacao 1,07%

S.A.
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29/12/2016 VVARI1 |Via Varejo S.A. Unit 0,82%
29/12/2016 WEGE3 |WEG SA 1,38%
28/12/2017 TIET11 | AES Tiete Energia S.A. 1,62%
28/12/2017 ABEV3 | Ambev S.A. 2,15%
28/12/2017 BVMF3 B3 2,07%
28/12/2017 BBSE3 |BB Seguridade Participacoes S.A. 0,90%
28/12/2017 BRML3 |BR Malls Participacoes S.A. 0,31%
28/12/2017 BBDC3 |Banco Bradesco 0,73%
28/12/2017 BBDC4 |Banco Bradesco Pref 3,17%
28/12/2017 SANBI11 |Banco Santander Brazil Unit 3,15%
28/12/2017 BBAS3 |Banco do Brasil 3,78%
28/12/2017 BRKMS5 |Braskem SA Pref A 3,32%
28/12/2017 CCRO3 |CCR S.A. 1,83%
28/12/2017 PCAR4 |Cia Brasileira de Distribuicao Prf 2,54%
28/12/2017 CMIG3 |Cia Energetica de Minas Gerais 0,11%
28/12/2017 CMIG4 |Cia Energetica de Minas Gerais Pref 3,46%
28/12/2017 SBSP3 Cia Saneamento Basico De Sp 1,79%
28/12/2017 CIEL3 Cielo SA 4,02%
28/12/2017 CSNA3 |Companhia Siderurgica Nacional 0,68%
28/12/2017 CZLT33 |Cosan Limited 0,39%
28/12/2017 CSAN3 |Cosan SA Industria e Comercio 0,33%
28/12/2017 ECOR3 }SZORodovias Infraestrutura e Logistica 0.82%
28/12/2017 EMBR3 |Embraer S.A. 5,09%
28/12/2017 EQTL3 |Equatorial Energia S.A. 0,38%
28/12/2017 FIBR3 Fibria Celulose S.A. 3,59%
28/12/2017 GGBR3 |Gerdau SA 0,11%
28/12/2017 GGBR4 | Gerdau SA Prf 1,24%
28/12/2017 GOLL4 |Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. Prf 1,87%
28/12/2017 HYPE3 |Hypermarcas SA 0,87%
28/12/2017 ITUB3 Itau Unibanco Holding SA 0,33%
28/12/2017 ITUB4 Itau Unibanco Holding SA Pref 3,81%
28/12/2017 ITSA4 Itausa Investimentos Itau S.A Pref 4,24%
28/12/2017 JBSS3 JBS SA 0,93%
28/12/2017 KLBNI1 |Klabin SA Unit 3,36%
28/12/2017 KROT3 |Kroton Educational S.A. 0,79%
28/12/2017 LINX3 Linx S.A. 1,04%
28/12/2017 RENT3 |Localiza Rent A Car 2,27%
28/12/2017 LAME3 |Lojas Americanas 0,02%
28/12/2017 LAME4 |Lojas Americanas Pref 0,12%
28/12/2017 LREN3 |Lojas Renner SA 2,60%
28/12/2017 MDIA3 |M Dias Branco SA 2,81%
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Multiplan Empreendimentos Imobilia-

28/12/2017 MULT3 | . 2,25%
rios S.A.
28/12/2017 NATU3 |Natura Cosmeticos SA 3,30%
28/12/2017 ODPV3 | Odontoprev S.A. 1,14%
28/12/2017 PSSA3 Porto Seguro SA 0,40%
28/12/2017 QUAL3 | Qualicorp S.A. 1,91%
28/12/2017 RADL3 |Raia Drogasil S.A. 1,97%
28/12/2017 RAIL3 Rumo Logistica S.A. 0,33%
28/12/2017 SMTO3 |Sao Martinho S.A. 1,37%
28/12/2017 SULA11 |Sul America SA 1,43%
28/12/2017 SUZB3 | Suzano Papel e Celulose S.A. 0,78%
28/12/2017 VIVT4 Telefonica Brasil S.A. Pref 3,09%
28/12/2017 TIMP3 Tim Participacoes 3,12%
28/12/2017 TAEE11 Eir(?:smlssora Alianca de Energia Ele- 0.66%
28/12/2017 UGPA3 | Ultrapar Participacoes S.A. 1,64%
28/12/2017 USIMS5 Usiminas SA Pref A 2,04%
Valid Solucoes e Servicos de Seguranca
28/12/2017 VLID3 em Meios de Pagamento e Identificacao 0,30%
S.A.
28/12/2017 WEGE3 | WEG SA 1,58%
28/12/2018 TIET11 | AES Tiete Energia S.A. Units 0,53%
28/12/2018 ABEV3 | Ambev S.A. 1,53%
28/12/2018 CRFB3 |Atacadao S.A. 0,27%
28/12/2018 AZUL4 | Azul S.A. Pref 0,06%
28/12/2018 BTOW3 |B2W Companhia Digital 1,90%
28/12/2018 B3SA3 B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao 1,73%
28/12/2018 BBSE3 | BB Seguridade Participacoes S.A. 0,98%
28/12/2018 BRML3 |BR Malls Participacoes S.A. 1,23%
28/12/2018 BPACI11 |Banco BTG Pactual SA Units 0,49%
28/12/2018 BBDC3 |Banco Bradesco 0,71%
28/12/2018 BBDC4 |Banco Bradesco Pref 3,04%
Banco Estado do Rio Grande do Sul 0
28/12/2018 BRSR6 S A ProfB 1,18%
28/12/2018 SANBI11 |Banco Santander Brazil Units 2,21%
28/12/2018 BBAS3 |Banco do Brasil 3,48%
28/12/2018 BRAP4 |Bradespar SA Prf 0,20%
28/12/2018 BRKMS5 |Braskem SA Pref A 2,80%
28/12/2018 CCRO3 |CCRS.A. 1,40%
28/12/2018 CVCB3 CYC Brasil Operadora e Agencia de 0.07%
Viagens S.A.
28/12/2018 PCAR4 |Cia Brasileira de Distribuicao Pref 1,55%
28/12/2018 CMIG3 |Cia Energetica de Minas Gerais 0,53%
28/12/2018 CMIG4 |Cia Energetica de Minas Gerais Pref 3,71%
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28/12/2018 SBSP3 Cia Saneamento Basico De Sp 1,31%
28/12/2018 CSMG3 |Cia Saneamento de Minas Gerais 0,56%
28/12/2018 SAPRI] Slnaitianeamento do Parana - Sanepar 1,19%
28/12/2018 TRPL4 Cla Transmissao Energia Electrica Pau- 1.23%
lista Pref
28/12/2018 CIEL3 Cielo SA 2,06%
28/12/2018 CPLE3 |Companhia Paranaense de Energia 0,09%
28/12/2018 CPLE6 gompanhla Paranaense de Energia Pref 1.40%
28/12/2018 CSNA3 |Companhia Siderurgica Nacional 0,41%
28/12/2018 CSAN3 |Cosan SA Industria e Comercio 0,72%
28/12/2018 DTEX3 |Duratex S.A. 0,93%
28/12/2018 EMBR3 |Embraer S.A. 3,31%
28/12/2018 EQTL3 |Equatorial Energia S.A. 0,23%
28/12/2018 ESTC3 |Estacio Participacoes S.A. 2,26%
28/12/2018 FIBR3 Fibria Celulose S.A. 3,06%
28/12/2018 FLRY3 |Fleury SA 1,56%
28/12/2018 GGBR4 |Gerdau SA Pref 1,09%
28/12/2018 GOLL4 grcélfLmhas Aereas Inteligentes S.A. 2.19%
28/12/2018 HYPE3 |Hypera SA 0,97%
28/12/2018 IRBR3 IRB Brasil Resseguros S.A. 0,39%
28/12/2018 ITUB3 Itau Unibanco Holding SA 0,26%
28/12/2018 ITUB4 Itau Unibanco Holding SA Pref 3,35%
28/12/2018 ITSA4 Itausa Investimentos Itau S.A Pref 3,57%
28/12/2018 KLBNI11 |Klabin SA Units 2,55%
28/12/2018 KROT3 |Kroton Educational S.A. 0,94%
28/12/2018 RENT3 |Localiza Rent A Car 1,52%
28/12/2018 LAME3 |Lojas Americanas 0,08%
28/12/2018 LAME4 |Lojas Americanas Pref 0,43%
28/12/2018 LREN3 |Lojas Renner SA 3,03%
28/12/2018 MDIA3 |M Dias Branco SA 1,39%
28/12/2018 MRVE3 |MRYV Engenharia e Participacoes S.A. 0,26%
28/12/2018 MGLU3 |Magazine Luiza S.A. 1,66%
28/12/2018 BEEF3 |Minerva S.A. 0,57%
28/12/2018 MULT3 Multlplan Empreendimentos Imobilia- 1.36%
rios S.A.
28/12/2018 NATU3 |Natura Cosmeticos SA 3,93%
28/12/2018 ODPV3 | Odontoprev S.A. 1,06%
28/12/2018 PSSA3  |Porto Seguro SA 0,47%
28/12/2018 QUAL3 | Qualicorp S.A. 1,40%
28/12/2018 RADL3 |Raia Drogasil S.A. 1,48%
28/12/2018 RAIL3 Rumo Logistica S.A. 1,58%
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28/12/2018 SLCE3 SLC Agricola S.A. 1,03%
28/12/2018 SMTO3 |Sao Martinho S.A. 0,47%
28/12/2018 SMLS3 |Smiles S.A. 0,19%
28/12/2018 SULA11 |Sul America SA Units 1,36%
28/12/2018 SUZB3 | Suzano Papel e Celulose S.A. 1,00%
28/12/2018 VIVT4 Telefonica Brasil S.A. Pref 2,54%
28/12/2018 TIMP3 Tim Participacoes 2,78%
28/12/2018 TAEE11 Eir(?:sirjrﬁ;ssora Alianca de Energia Ele- 0.79%
28/12/2018 UGPA3 | Ultrapar Participacoes S.A. 1,54%
28/12/2018 USIMS5 Usiminas SA Pref A 1,18%
28/12/2018 WEGE3 |WEG SA 1,66%
30/12/2019 ABEV3 | Ambev S.A. 1,08%
30/12/2019 CRFB3 |Atacadao S.A. 0,29%
30/12/2019 AZUL4 | Azul S.A. Pref 0,10%
30/12/2019 BTOW3 | B2W Companhia Digital 1,52%
30/12/2019 B3SA3 B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao 1,86%
30/12/2019 BBSE3 |BB Seguridade Participacoes S.A. 0,80%
30/12/2019 BKBR3 l;lt{uirnatselsl (S)lgeracao e Assessoria a Re- 0.31%
30/12/2019 BRML3 |BR Malls Participacoes S.A. 0,77%
30/12/2019 BPACI11 |Banco BTG Pactual SA Units 1,52%
30/12/2019 BBDC3 |Banco Bradesco 0,71%
30/12/2019 BBDC4 |Banco Bradesco Pref 2,63%
Banco Estado do Rio Grande do Sul
30/12/2019 BRSR6 S A PrefB 0,47%
30/12/2019 SANBI11 |Banco Santander Brazil Units 2,37%
30/12/2019 BBAS3 |Banco do Brasil 3,47%
30/12/2019 BRAP3 |Bradespar SA 0,02%
30/12/2019 BRAP4 |Bradespar SA Pref 0,49%
30/12/2019 BRKMS5 |Braskem SA Pref A 3,36%
30/12/2019 CCRO3 |CCRS.A. 2,50%
30/12/2019 CVCB3 S?;geﬁfg_lfpemdom e Agencia de 0,09%
30/12/2019 PCAR4 |Cia Brasileira de Distribuicao Pref 1,62%
30/12/2019 CMIG3 |Cia Energetica de Minas Gerais 0,59%
30/12/2019 CMIG4 |Cia Energetica de Minas Gerais Pref 2,70%
30/12/2019 SBSP3 Cia Saneamento Basico De Sp 0,68%
30/12/2019 CSMG3 |Cia Saneamento de Minas Gerais 0,58%
30/12/2019 SAPRI11 Sinaitianeamento do Parana - Sanepar 1.09%
30/12/2019 TRPL4 l(ilslila"li)r;r}fsmlssao Energia Electrica Pau- 0.93%
30/12/2019 CIEL3 Cielo SA 3,55%
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30/12/2019 COGN3 |Cogna Educacao S.A. 2,15%
30/12/2019 CPLE3 |Companhia Paranaense de Energia 0,39%
30/12/2019 CPLE6 gompanhia Paranaense de Energia Pref 1.76%
30/12/2019 CSNA3 |Companhia Siderurgica Nacional 1,59%
30/12/2019 CSAN3 |Cosan SA Industria e Comercio 0,34%
30/12/2019 DTEX3 |Duratex S.A. 1,22%
30/12/2019 ECOR3 }SZORodovias Infraestrutura e Logistica 1.71%
30/12/2019 EMBR3 |Embraer S.A. 2,16%
30/12/2019 EQTL3 |Equatorial Energia S.A. 0,25%
30/12/2019 FLRY3 |Fleury SA 1,97%
30/12/2019 GGBR4 |Gerdau SA Pref 2,00%
30/12/2019 GOLLA ;}r(;IfLinhas Aereas Inteligentes S.A. 1.13%
30/12/2019 HAPV3 Iélzpvida Participacoes e Investimentos 0.13%
30/12/2019 HYPE3 |Hypera SA 0,90%
30/12/2019 IRBR3 IRB Brasil Resseguros S.A. 0,28%
30/12/2019 ITUB3 Itau Unibanco Holding SA 0,24%
30/12/2019 ITUB4  |Itau Unibanco Holding SA Pref 3,05%
30/12/2019 ITSA4 Itausa Investimentos Itau S.A Pref 3,32%
30/12/2019 KLBNI11 |Klabin SA Units 3,08%
30/12/2019 LINX3 |Linx S.A. 0,21%
30/12/2019 RENT3 |Localiza Rent A Car 1,46%
30/12/2019 LAME3 |Lojas Americanas 0,19%
30/12/2019 LAME4 |Lojas Americanas Pref 1,04%
30/12/2019 LREN3 |Lojas Renner SA 3,36%
30/12/2019 MDIA3 |M Dias Branco SA 0,94%
30/12/2019 MRVE3 |MRYV Engenharia e Participacoes S.A. 1,15%
30/12/2019 MGLU3 |Magazine Luiza S.A. 1,50%
30/12/2019 GOAU4 |Metalurgica Gerdau Pref 1,21%
30/12/2019 MULT3 i\i{;ltsil_)in Empreendimentos Imobilia- 1.12%
30/12/2019 NTCO3 |NATURA &CO HOLDING S.A. 3,58%
30/12/2019 ODPV3 | Odontoprev S.A. 1,18%
30/12/2019 PSSA3  |Porto Seguro SA 0,63%
30/12/2019 QUAL3 | Qualicorp S.A. 0,82%
30/12/2019 RADL3 |Raia Drogasil S.A. 0,76%
30/12/2019 RAIL3 Rumo Logistica S.A. 1,46%
30/12/2019 SLCE3 |SLC Agricola S.A. 1,15%
30/12/2019 SMTO3 |Sao Martinho S.A. 0,67%
30/12/2019 SULAI11 |Sul America SA Units 2,44%
30/12/2019 SUZB3 | Suzano S.A. 0,87%

98



30/12/2019 VIVT3 Telefonica Brasil S.A. 0,07%
30/12/2019 VIVT4 Telefonica Brasil S.A. Pref 1,25%
30/12/2019 TIMP3 Tim Participacoes 3,02%
30/12/2019 TAEE11 Eir(?:sirjrﬁ;ssora Alianca de Energia Ele- 0.98%
30/12/2019 UGPA3 | Ultrapar Participacoes S.A. 2,62%
30/12/2019 WEGE3 |WEG SA 2,58%
30/12/2020 ABEV3 | Ambev S.A. 0,77%
30/12/2020 ALPA4 | Alpargatas S.A. Pref 0,55%
30/12/2020 ALUP11 | Alupar Investimentos S.A. Units 0,12%
30/12/2020 ARZ73 | Arezzo Industria e Comercio S.A. 0,75%
30/12/2020 AZUL4 | Azul S.A. Pref 0,32%
30/12/2020 B3SA3 B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao 1,85%
30/12/2020 BBAS3 |Banco do Brasil 5,11%
30/12/2020 BBDC3 |Banco Bradesco 1,08%
30/12/2020 BBDC4 |Banco Bradesco Pref 4,08%
30/12/2020 BBSE3 |BB Seguridade Participacoes S.A. 0,15%
30/12/2020 BEEF3 | Minerva S.A. 0,26%
30/12/2020 BPACI11 |Banco BTG Pactual SA Units 0,61%
30/12/2020 BRAP3 |Bradespar SA 0,00%
30/12/2020 BRAP4 |Bradespar SA Pref 0,04%
30/12/2020 BRKMS5 |Braskem SA Pref A 1,44%
30/12/2020 BRML3 |BR Malls Participacoes S.A. 0,63%
30/12/2020 BRPR3 |BR Properties S.A. 0,19%
Banco Estado do Rio Grande do Sul
30/12/2020 BRSR6 S A ProfB 0,18%
30/12/2020 BTOW3 | B2W Companhia Digital 0,83%
30/12/2020 CCRO3 |CCR S.A. 1,82%
30/12/2020 CESP6 | Cia Energetica de Sao Paulo Pref B 0,43%
30/12/2020 CIEL3 Cielo SA 4,11%
30/12/2020 CMIG3 |Cia Energetica de Minas Gerais 0,59%
30/12/2020 CMIG4 |Cia Energetica de Minas Gerais Pref 3,58%
30/12/2020 COGN3 | Cogna Educacao S.A. 2,99%
30/12/2020 CPFE3 CPFL Energia SA 0,95%
30/12/2020 CPLE3 |Companhia Paranaense de Energia 0,22%
30/12/2020 CPLE6 gompanhia Paranaense de Energia Pref 1,03%
30/12/2020 CSAN3 |Cosan SA Industria e Comercio 0,62%
30/12/2020 CSMG3 |Cia Saneamento de Minas Gerais 0,15%
30/12/2020 CSNA3 |Companhia Siderurgica Nacional 0,43%
30/12/2020 CVCB3 S?;geﬁfg_lfpemdom e Agencia de 0,08%
30/12/2020 CYRE3 |Cyrela Brazil Realty S.A. 0,17%
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30/12/2020 DTEX3 |Duratex S.A. 0,80%
30/12/2020 ECOR3 }SZORodowas Infraestrutura e Logistica 1,44%
30/12/2020 EGIE3 ENGIE Brasil Energia S.A. 0,99%
30/12/2020 EMBR3 |Embraer S.A. 2,83%
30/12/2020 ENGI11 |Energisa S.A. Units 0,08%
30/12/2020 EQTL3 |Equatorial Energia S.A. 0,08%
30/12/2020 EZTC3 EZ Tec Empreendimentos e Participa- 0.18%
coes S.A.
30/12/2020 FLRY3 |Fleury SA 0,86%
30/12/2020 GGBR4 |Gerdau SA Pref 0,40%
30/12/2020 GNDI3 Iglztre Dame Intermedica Participacoes 0.93%
30/12/2020 GOAU4 |Metalurgica Gerdau Pref 0,06%
30/12/2020 GOLL4 grcélfLmhas Aereas Inteligentes S.A. 0.92%
30/12/2020 GRND3 |Grendene SA 0,26%
30/12/2020 GUAR3 | Guararapes Confeccoes SA 0,14%
30/12/2020 HAPV3 Iélzpwda Participacoes e Investimentos 0.13%
30/12/2020 HGTX3 |Cia Hering SA 1,07%
30/12/2020 HYPE3 |Hypera SA 0,29%
30/12/2020 IGTA3 Iguatemi Empresa de Shopping Centers 0,21%
30/12/2020 IRBR3 IRB Brasil Resseguros S.A. 0,05%
30/12/2020 ITSA4 Itausa Investimentos Itau S.A Pref 5,10%
30/12/2020 ITUB3 Itau Unibanco Holding SA 0,41%
30/12/2020 ITUB4 Itau Unibanco Holding SA Pref 4,88%
30/12/2020 KLBNI11 |Klabin SA Units 2,00%
30/12/2020 LAME3 |Lojas Americanas 0,14%
30/12/2020 LAME4 |Lojas Americanas Pref 0,66%
30/12/2020 LIGT3 Light S.A. 0,22%
30/12/2020 LINX3 Linx S.A. 0,12%
30/12/2020 LREN3 |Lojas Renner SA 4,35%
30/12/2020 MDIA3 |M Dias Branco SA 0,86%
30/12/2020 MGLU3 |Magazine Luiza S.A. 0,76%
30/12/2020 MRFG3 |Marfrig Global Foods S.A. 0,46%
30/12/2020 MRVE3 |MRYV Engenharia e Participacoes S.A. 1,65%
30/12/2020 MULT3 Multlplan Empreendimentos Imobilia- 0.61%
rios S.A.
30/12/2020 NEOE3 |Neoenergia SA 1,06%
30/12/2020 NTCO3 | Natura &Co Holding SA 3,49%
30/12/2020 ODPV3 | Odontoprev S.A. 0,60%
30/12/2020 PCAR3 |Cia Brasileira de Distribuicao 1,34%
30/12/2020 PRIO3 Petro Rio S.A. 0,14%
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30/12/2020 PSSA3 Porto Seguro SA 0,20%
30/12/2020 QUAL3 | Qualicorp S.A. 0,48%
30/12/2020 RADL3 |Raia Drogasil S.A. 0,47%
30/12/2020 RAIL3 Rumo Logistica S.A. 1,37%
30/12/2020 RENT3 |Localiza Rent A Car 1,46%
30/12/2020 SANBI11 |Banco Santander Brazil Units 1,50%
30/12/2020 SAPRI11 Sinaitianeamento do Parana - Sanepar 0.17%
30/12/2020 SBSP3 Cia Saneamento Basico De Sp 0,22%
30/12/2020 SIMH3 SIMPAR SA 0,68%
30/12/2020 SMTO3 |Sao Martinho S.A. 0,85%
30/12/2020 STBP3 Santos Brasil S.A. 0,45%
30/12/2020 SULAI11 |Sul America SA Units 2,43%
30/12/2020 SUZB3 |Suzano S.A. 0,56%
30/12/2020 TAEEL] Eirggsirjrﬁissora Alianca de Energia Ele- 0.19%
30/12/2020 TIMS3 TIM S.A. 2,85%
30/12/2020 TOTS3 | Totvs SA 0,52%
30/12/2020 TRPL4 l(ilslila"li)r;r}fsmlssao Energia Electrica Pau- 0.48%
30/12/2020 UGPA3 | Ultrapar Participacoes S.A. 1,46%
30/12/2020 USIMS5 | Usiminas SA Pref A 0,62%
30/12/2020 VIVT3 Telefonica Brasil S.A. 3,04%
30/12/2020 VVAR3 |Via Varejo S.A. 0,30%
30/12/2020 WEGE3 |WEG SA 2,37%
30/12/2020 YDUQ3 |Estacio Participacoes S.A. 0,65%

*Q peso no indice corresponde ao ultimo dia de negociacdo em dezembro.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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