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O termo “fosso econémico”, popularizado por Warren Buffett, refere-se a vantagem
competitiva sustentavel de uma empresa que Ilhe permite conservar sua participacao no
mercado e gerar altos lucros no longo prazo. Nesta analogia, as empresas sdo comparadas a
castelos medievais rodeados por fossos profundos e amplos, que protegiam os castelos de
ataques.

Da mesma forma, os fossos econdémicos protegem as empresas dos concorrentes e de outras
ameacas externas tornando dificil para a concorréncia reproduzir ou desafiar sua posi¢cao no
mercado. O fosso econémico pode ter varias fontes possiveis, incluindo os efeitos de rede, a
economia de escala, um reconhecimento forte da marca ou os altos custos de mudar o
provedor.

Acreditamos que as métricas das demonstracdes financeiras disponiveis podem ser usadas
para identificar fossos econémicos sustentaveis; alias, que uma abordagem puramente
guantitativa ajuda a superar as limitacdes de um processo de selecao subjetiva. No comeco
do ano, a S&P DJI lancou 0 S&P 500® Economic Moat Index, o qual busca identificar
empresas com vantagens competitivas duradouras. Neste blog, apresentaremos esse indice
revisando sua metodologia e seu desempenho histérico.



https://www.indexologyblog.com/2024/05/15/identifying-economic-moats-using-a-quantitative-lens-the-sp-500-economic-moat-index/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/dividends-factors/sp-500-economic-moat-index/#overview
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Revisao da metodologia

Quadro 1: metodologia

Critérios Detalhes
Universo S&P 500 (excluindo REITS)

e Retorno sobre o capital investido (ROIC) alto e sustentado
Indicadores de fosso econémico e Margens brutas altas e sustentadas

e Participacdo no mercado alta

Pontuacéo de fosso econdmico Média transformada das pontuagdes z dos trés indicadores de fosso

econdmico
Selecéo de a¢bes 50 primeiras empresas com a pontuacdo de fosso econdmico mais alta
Ponderacéo Ponderacéo equitativa
Rebalanceamento Semestral em junho e dezembro

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de maio de 2024. Para conhecer todas as regras da metodologia, por favor consulte a
Metodologia do indice S&P 500 Economic Moat (em inglés). Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos.

Nenhuma medida quantitativa isolada é o unico indicador de um fosso econémico. Devem ser
usadas multiplas métricas e tomar muito cuidado com a forma como elas se complementam.
Nossa pesquisa identifica trés métricas principais com as que deveriam ser avaliadas as
empresas: um ROIC alto, margens brutas altas e uma participacdo no mercado alta.
Examinaremos cada uma dessas métricas mais detalhadamente em um seguinte blog.

A consisténcia é outro aspecto-chave que deveria ser considerado ao identificar fossos
econdmicos. Muitas empresas podem ser capazes de gerar altos retornos no curto prazo, mas
a capacidade de fazer isso de maneira constante é indicativa de um fosso amplo. Portanto, as
métricas devem ser analisadas durante multiplos periodos.

Quadro 2: indicadores de fosso econémico

Indicador Detalhes
Lucros liquidos

ROIC alt tentad (patrimonio liquido total; + divida total; + patrimonio liquido total,_; + divida total,_1)/2
alto e sustentado

Média nos ultimos cinco anos
(Receitas — COGS)

Margens brutas altas e Receitas
sustentadas €

Desvio padrdo da margem bruta durante os Ultimos cinco anos

Média ponderada das receitas em hierarquia industrial, calculadas usando a pontuacdo
de participacdo no mercado da Syntax

Participagdo no mercado alta

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de maio de 2024. COGS significa custo dos produtos vendidos. Para conhecer todas as regras
da metodologia, por favor consulte a Metodologia do indice S&P 500 Economic Moat (em inglés). Esta tabela é fornecida para efeitos
ilustrativos.

A selecao final é baseada na média desses trés indicadores de fosso econémico, e é
conhecida como a pontuacéo de fosso econémico. As 50 primeiras empresas sao


https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-500-econ-moat-index.pdf
https://www.syntaxdata.com/downloads/Syntax_Market_Share_Scoring_Methodology.pdf
https://www.syntaxdata.com/downloads/Syntax_Market_Share_Scoring_Methodology.pdf
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selecionadas e ponderadas equitativamente para ajudar a evitar o risco de concentracéo e

colocar cada empresa em pé de igualdade.

Revisao do desempenho

Os dados de provas retrospectivas mostram que as empresas com o0s fossos econémicos
mais amplos geraram um desempenho superior significativo desde 30 de junho de 2013
(consulte o quadro 3). Durante todo o periodo, o S&P 500 Economic Moat Index ganhou do

S&P 500 por 2,63% anualizado.

Além do mais, o indice apresentou caracteristicas defensivas, conforme evidenciado pela
reducao da sua volatilidade e captura de movimentos de queda. Isso ndo é surpreendente,
uma vez que as empresas com amplos fossos econdmicos tendem a ser de maior qualidade e
mais capazes de resistir a periodos de estresse e incerteza no mercado.

Quadro 3: estatisticas de risco/retorno

Periodo

Retorno anualizado (%)
Periodo completo

No acumulado do ano

1 ano

3 anos

5 anos

10 anos

Volatilidade anualizada (%)
Periodo completo

Retorno ajustado pelo risco
Periodo completo
Rebaixamento (%)

Periodo completo

Taxa de captura (%)
Potencial de alta

Movimentos de queda

S&P 500

13,23

6,04

22,66

8,06

13,19

12,41

14,92

0,89

-23,87

S&P 500 Economic Moat Index

15,86

3,79
17,00
10,25
15,17
15,33

14,63

1,08

-24,87

102,55
89,34

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2013 até 30 abril de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi langado em 15
de abril de 2024. Todos os dados anteriores a essa data sao hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho dos
indices esta baseado em retornos totais calculados em dolares (USD). O desempenho no passado nao garante resultados futuros. Esta
tabela é fornecida para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. Confira a Divulgagao de desempenho no final do
documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.


https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-500
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Vamos examinar as ponderagdes setoriais médias no quadro 4. Historicamente, o S&P 500
Economic Moat Index teve suas maiores sobreponderacfes nos setores de Bens de Consumo

Discricionario, Produtos Basicos de Consumo e Tecnologia da Informacédo. Suas
subponderacdes mais notaveis estiveram em Energia e Servicos Financeiros.

Quadro 4: ponderacdes setoriais

Setor

S&P 500
Servigos de Comunicagdes 6,01
Disorciondro 11,74
Produtos Basicos de Consumo 8,07
Energia 59
Servigos Financeiros 13,68
Assisténcia Médica 14,08
Industrial 9,36
Tecnologia da Informagéo 23,38
Materiais 2,83
Imoveis 1,9
Servigos de Utilidade Publica 3,02

Ponderacéo média

S&P 500 Economic
Moat Index

3,57
18,63
20,03

1,06

5,45
11,95

7,08

32,24

Ativo
2,44

6,89
11,96
-4,84
-8,23
-2,13
-2,28

8,86
-2,83

-1,9

-3,02

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2013 até 30 abril de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi langado em 15
de abril de 2024. Todos os dados anteriores a essa data sao hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. Confira
a Divulgacao de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho de

provas retrospectivas.

Giro historico

Agora vamos revisar outra convincente caracteristica deste indice: seu baixo giro. Em todo o
periodo obtido por provas retrospectivas, o indice teve um giro unidirecional médio de 27,01%,
0 que € baixo em relacdo a outros indices baseados em fatores.
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Quadro 5: giro unidirecional anual
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2013 até 30 abril de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi langado em 15
de abril de 2024. Todos os dados anteriores a essa data s&o hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético.
Confira a Divulgagéo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho
de provas retrospectivas.

Conclusao

A S&P Dow Jones Indices tem o prazer de continuar sua inova¢do em indices com o
lancamento desse novo indice em nossa familia de fatores. Para aqueles que buscam
acompanhar empresas de alta qualidade com um historico de desempenho superior de longo
prazo e com caracteristicas defensivas, o S&P 500 Economic Moat Index poderia ser uma
opcao atrativa a considerar. Por favor fique atento aos proximos blogs nesta série que
aprofundaréo nos indicadores de fosso econdmico individuais com mais detalhes.

Leia mais em indexologyblog.com
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Aviso legal

© 2024 S&P Dow Jones Indices. Todos os direitos reservados. S&P, S&P 500, SPX, SPY, The 500, US500 , US 30, S&P 100, S&P
COMPOSITE 1500, S&P 400, S&P MIDCAP 400, S&P 600, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS,
Select Sector, S&P MAESTRO, S&P PRISM, S&P STRIDE, GICS, SPIVA, SPDR, INDEXOLOGY, iTraxx, iBoxx, ABX, ADBI, CDX, CMBX,
LCDX, MBX, MCDX, PRIMEX, TABX, HHPI, IRXX, I-SYND, SOVX, CRITS, CRITR sdo marcas comerciais registradas da S&P Global, Inc.
(“S&P Global”) ou suas associadas. DOW JONES, DJIA, THE DOW e DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE s&o marcas comerciais da Dow
Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). Estas marcas comerciais em conjunto com outras foram licenciadas para a S&P Dow Jones
Indices LLC. A redistribui¢cdo ou reproducao total ou parcial é proibida sem consentimento por escrito da S&P Dow Jones Indices LLC. Este
documento nédo constitui uma oferta de servigos nas jurisdices onde a S&P Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow Jones ou suas
respectivas associadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Com excegado de alguns servigos
personalizados de célculo de indices, todas as informagdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices sdo impessoais e ndo adaptadas as
necessidades de qualquer pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensacéo relacionada com o
licenciamento de seus indices a terceiros e com os servigos personalizados de calculo de indices. O desempenho de um indice no passado
nao é sinal ou garantia de resultados no futuro.

N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢cdo a uma classe de ativos representada por um indice pode estar disponivel por
meio de instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove ou
gerencia nenhum fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiros e que procure fornecer um retorno
de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices nédo oferece nenhuma garantia de que os produtos
de investimento com base no indice acompanharéo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionardo retornos positivos de
investimento. A S&P Dow Jones Indices LLC n&do é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices néo faz declaragdes com
respeito a conveniéncia de se investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisdo de investir em um
determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma declaragéo
apresentada neste documento. A S&P Dow Jones Indices ndo € uma consultora de investimentos, consultora de negociagéo de
commodities, operadora de fundos comuns de commaodities, corretora, agente fiduciario, promotora (como definido na Lei de Empresas de
Investimento de 1940 e suas emendas), especialista como enumerado dentro da lei 15 U.S.C. § 77k(a) ou consultora fiscal. A inclusdo de
um valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo em um indice ndo é uma recomendagado da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender
ou deter tal valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo, nem deve ser considerado como um aconselhamento de investimento ou de
negociacdo de commodities.

Estes materiais foram preparados exclusivamente para fins informativos, baseados em informag8es geralmente disponiveis ao publico e a
partir de fontes consideradas confidveis. Nenhum conteldo nestes materiais (incluindo dados de indices, classifica¢Ges, analises e dados
relacionados a crédito, pesquisa, valorizagdes, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste
(“Contelido”) podera ser modificado, submetido a engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem
armazenado em bases de dados ou sistema de recuperagdo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O
Conteldo nédo deve ser usado para nenhum fim ilegal ou ndo autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados e
licenciadores externos (coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”) ndo garantem a precisao, integralidade, oportunidade ou
disponibilidade do Conteudo. As Partes da S&P Dow Jones Indices ndo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes,
independentemente da causa, nos resultados obtidos pelo uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO “NO ESTADO EM QUE SE
ENCONTRA”. AS PARTES DA S&P DOW JONES INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU
IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADAS A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUAGAO A UM FIM OU
USO EM PARTICULAR, ISENCAO DE BUGS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA
ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURAQAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob
nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis perante qualquer parte por quaisquer danos diretos,
indiretos, incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas
(incluindo, sem limitacéo, perda de retornos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexd@o com qualquer uso do Conteudo,
mesmo tendo sido alertado quanto a possibilidade de tais danos.

A S&P Global mantém algumas atividades das suas divisdes e unidades comerciais separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Em consequéncia, algumas divisdes e unidades comerciais da S&P Global
podem ter informagdes que ndo estejam disponiveis a outras unidades comerciais. A S&P Global estabelece politicas e procedime ntos para
manter a confidencialidade de algumas informagGes ndo publicas recebidas em conex@o com cada processo analitico.

Além disso, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servigos a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
valores, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras institui¢cdes financeiras e intermediarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econdmicos dessas empresas, incluindo empresas cujos valores ou servigos possam
recomendar, classificar, incluir em carteiras modelo, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferengas entre as versdes do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versdo em inglés esta disponivel em nosso site www.spglobal.com/spdii.
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