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INTRODUCAO

O que sao os critérios ESG? Como podem ser integrados em um indice,
especialmente em mercados menores? Como 0s argumentos de
desinvestimento versus engajamento podem afetar os indices? Qual € o
desempenho dos indices ESG?

Nos ultimos anos, os riscos ESG vém se destacando no Brasil, desde
guestdes relacionadas aos incéndios na floresta amazdnica até os casos
de corrupgéo na Petrobras (BBC, 2018) e a JBS (Schipani, 2018). Na S&P
Dow Jones Indices (S&P DJI), temos visto um aumento ha demanda por
indices ESG no Brasil e em toda a América Latina, em resposta a
incidentes especificos e mudancas globais na direcdo de préticas de
investimento mais responsaveis.

O QUE E ESG?

A sigla ESG significa, em portugués, “ambiental, social e governancga
corporativa”. Os fatores ambientais analisam questdes relacionadas ao
aguecimento global, o uso de energia, a poluicdo, etc. Os fatores sociais
englobam questées como a gestdo de salude e seguranca de uma
empresa, praticas de capital humano, etc. Os fatores de governanca
corporativa focam principalmente em como uma companhia é
administrada, incluindo métricas como a estrutura e independéncia do
conselho, remuneracdo dos executivos, entre muitas outras.

Ha& uma grande variedade de termos relacionados, incluindo investimento
responsavel, investimento sustentavel e investimento de impacto. Todos
eles sdo métodos para incorporar os critérios ESG, mas com objetivos
diferentes. O quadro 1 mostra o Espectro do Capital, que define
claramente a diferenca entre os tipos de integracéo de fatores ESG e como
eles diferem dos investimentos que procuram retornos puramente
financeiros.
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Quadro 1: O Espectro do Capital

SO FINANCEIRO | SO IMPACTO

Gera retornos financeiros competitivos

Mitiga riscos ambientais, sociais e de governanga corporativa

Procura oportunidades ambientais, sociais e de governanga corporativa

Se foca em solugdes de alto impacto

Retornos finaceiros competitivos

o Retornos financeiros inferiores ao mercado
&
E Praticas Mitiga riscos Adota praticas Aborda Aborda desafios { Aborda Aborda
©! ambientais, ambientais, ambientais, desafios sociais | sociais que desafios sociais | desafios sociais
=| sociais e de sociais e de sociais e de que geram podem gerar que requerem que ndo geram
w! governanca governanca governanca retornos retornos um retorno um retorno
3 corporativa corporativa a fim ! corporativa financeiros financeiros financeiro financeiro para
E limitadas ou ndo | de proteger o progressivas competitivos inferiores ao inferior ao os investidores
i consideradas valor que podem para 0s mercado para os!{ mercado para

gerar valor investidores investidores os investidores

Fonte: OCDE (2015), Social Impact Investment: Building the Evidence Base, OECD Publishing, Paris.
https://read.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/social-impact-investment_9789264233430-
en#page3. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

COMO AS NORMAS SOCIAIS ESTAO MUDANDO

Em todo o mundo, ha demandas cada vez maiores por parte dos
participantes dos fundos de pensdes em torno das expectativas de
investimento em suas pensdes. O Férum de Investimento em Contribuig&o
Definida (DCIF, 2018) consultou a opinido deles sobre o investimento
responsavel de suas pensdes (em linha com os principios ESG). Apenas
5% discordaram que uma pensao investida de forma responséavel os faria
sentir mais positivos sobre a sua penséo. Além disso, 31% disseram que
gostariam de mudar seu dinheiro para outro lugar se uma abordagem
responsavel ndo fosse adotada.

De acordo com o relatério do Férum Econémico Mundial em 2019, o érgao
também classifica muitos dos riscos ESG mais importantes como 0s
maiores riscos enfrentados pelas empresas. Estes incluem ataques
cibernéticos, desastres naturais, fenébmenos climaticos extremos e a
incapacidade de mitigar e se adaptar a mudanca climatica. Todos estes
séo fatores fundamentais da integracéo de fatores ESG nas decisdes de
investimento.

Outro fator impulsionador dos principios ESG é a regulacdo. O Instituto
Grantham (Gratham Research Institute on Climate Change and the
Environment, 2019) mostra que houve um aumento de aproximadamente
15 vezes em termos da regulacédo relacionada & mudanca climética entre
2000 e 2018.

Estas tendéncias levaram a que os ativos em ETFs de ESG aumentassem
sete vezes (ETFGI, 2019) somente entre 2012 e 2018.
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COMO AS PONTUACOES ESG PODEM SER INCORPORADAS
EM UM INDICE

Antes de considerar como integrar os critérios ESG de forma sistemética
em um indice, é preciso quantificad-los. Para isso, utilizamos pontuacdes
ESG, que sdo um conjunto de métricas ESG que podem ser qualitativas ou
quantitativas. Estas pontua¢des também podem utilizar uma matriz de
materialidade para incluir e ponderar diversas métricas ESG para
diferentes industrias, de acordo com as areas em que as métricas tém o
maior impacto financeiro.

Mas como podemos escolher uma pontuacdo ESG especifica? Ha uma
grande variedade de metodologias para definir o sistema de coleta de
dados, a matriz de materialidade, como lidar com dados em falta e muitos
outros fatores, todas elas com resultados diferentes. Por exemplo, 0
Conselho Americano de Formacao de Capital constatou uma correlacao de
0,32 entre os dados ESG da Sustainalytics e da MSCI, com base no
universo do S&P Global 1200 (Doyle, 2018).

Uma forma de avaliar as pontua¢gBes ESG é observar uma pesquisa
independente. SustainAbility produz uma pesquisa chamada de Rate the
Raters ou “Avaliacdo dos Avaliadores” que avalia a solidez das pontuacoes
ESG e que esta baseada em enquetes nas quais os profissionais de ESG
sdo solicitados a responderem perguntas sobre varios provedores de
dados. Na S&P DJI, temos a nossa propria metodologia de pontuagfes
ESG, baseada em dados subjacentes da SAM, empresa que
consideramos a lider do mercado. Isto é respaldado pela classificacdo da
SAM como a fonte de dados ESG de maior qualidade segundo a pesquisa
Rate the Raters (SustainAbility, 2019).

Uma vez selecionados os dados, ha uma grande decisdo a ser tomada:
como usar as pontuacdes ESG. Existem dois métodos principais para
construir um indice ESG: excluséo de a¢6es ou modificagdo das
ponderacdes. Isso também provoca um dos grandes debates entre os
profissionais de ESG: desinvestir ou se engajar. Ambas abordagens tém
vantagens e, dependendo do nivel de exclusdo ou modificag&o, € possivel
atingir niveis semelhantes de tracking error.

Ao excluir empresas com as piores pontuacdes ESG, a média ponderada
geral da pontuacdo ESG sera melhorada. Além do mais, pode acarretar
beneficios reputacionais pelo fato de nao deter essas empresas. No
entanto, isso nem sempre é aplicavel em todos os mercados. Uma
limitacdo de muitas pontuacdes ESG é que elas estao relacionadas as
industrias. Portanto, uma abordagem neutra quanto aos grupos industriais
€ adotada sempre que possivel. Quando um indice tem um nimero menor
de acdes, como o S&P Brasil LargeMidCap, é impossivel tentar atingir um
percentual de capitalizacdo de mercado dentro de cada grupo industrial, ja
gue simplesmente ndo ha empresas suficientes em cada um deles.
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Como a excluséo de agdes é dificil ou impossivel em indices menores,
modificar a pondera¢éo é uma 6tima solucédo. Mudar os pesos buscando
acBes com maiores pontos ESG e se afastar daquelas menores
aprimorardo a pontuacdo ESG do indice. Geralmente, é possivel observar
uma melhora quanto aos critérios ESG por unidade de tracking error nos
indices com ponderacdo modificada. Por exemplo, o S&P 500 ESG Index
(que exclui empresas com base nas pontuacbes ESG) tem um tracking
error de 0,74% e uma melhora ESG de 25%, enquanto o indice hipotético
S&P 500 Tile ESG, com um tracking error de 0,76%, tem uma melhora
ESG de 35%. Portanto, se a meta fosse simplesmente uma melhora
guanto aos critérios ESG, mudar a ponderacéo das aces conforme as
pontuacfes ESG pode ser mais eficiente do que a exclusdo das acoes.

Além do mais, manter investimentos em empresas com baixas pontuacdes
ESG pode ser a op¢ao mais responsavel, uma vez que o engajamento
com estas companhias pode melhorar as suas praticas, o que também
pode melhorar o seu desempenho.

DESINVESTIMENTO VERSUS ENGAJAMENTO

Em teoria, o desinvestimento tem dois efeitos. Primeiro, permite se livrar do
problema, muitas vezes porque um investidor ndo quer pér em risco sua
reputagdo por manter um investimento numa empresa ou porque o0
engajamento € inutil. Por exemplo, pedir a um produtor de tabaco para
parar de produzir seu unico gerador de receita (os produtos de tabaco), é
pouco provavel que dé certo. Segundo, remover o dinheiro dos
investidores da curva de demanda por acdes de uma empresa especifica
muda a curva de demanda para a esquerda, diminuindo o preco. Para
empresas liquidas, no entanto, a redu¢do na demanda deve ser
significativa para observar qualquer impacto econdmico importante sobre o
preco das a¢des no longo prazo.

A pesquisa académica apoia isso. O relatério final do Stranded Assets
Programme (Ansar, Caldecott, & Tilbury, 2013) afirma que o
desinvestimento tem um impacto limitado no capital ou divida de uma
companhia. Este relatério é especifico do desinvestimento em
combustiveis fésseis, mas as conclusdes provavelmente ainda sao validas
para outras exclusdes nos mercados publicos liquidos. A razdo para isso é
gue as participacdes desinvestidas rapidamente chegam as méos de
investidores neutros, que podem receber com agrado a oportunidade de
aumentar as suas participacdes com um desconto no curto prazo.

Recentemente, Bill Gates contribuiu para o debate sobre desinvestimento
versus engajamento (Edgecliffe-Johnson & Nauman, 2009), dizendo que o
desinvestimento em combustiveis fésseis teve um impacto igual a “zero”
até hoje. Esta declaracado gerou opinides divididas, em que alguns
alegaram que tinha por objetivo enfraquecer o poder politico desses
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setores desinvestidos (Divestment Advocates Hit Back at Bill Gates
Criticism, 2019) como resultado do desinvestimento.

Em contraste, ha evidéncias de desempenho superior decorrente do
engajamento em temas ESG (Dimson, Karakas, & Li, 2015), em que, apés
um engajamento bem-sucedido, as empresas tiveram melhor desempenho
contébil e de governancga, bem como maior participacao institucional. Além
disso, 0 engajamento dos acionistas em critérios ESG permitiu a criagédo
de valor (Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks, & Zhou, 2017) ao reduzir
o risco de perda, conforme medido por momentos parciais mais baixos e o
valor em risco.

Além disso, h& evidéncia aneddtica de como o engajamento tem um
impacto real nas empresas, em lugar de mudar a propriedade das acbes
em mercados secundarios. A plataforma de engajamento colaborativo dos
Principios de Investimento Responsavel (PRI, pela sigla em inglés)
documentou estudos de caso de engajamento bem-sucedido em temas
como a qualidade da divulgacao sobre as emissdes de carbono, medidas
anticorrupgéo e divulgagéo da sustentabilidade no Brasil (PRI, 2013).

E importante notar que o engajamento tende a beneficiar todos os
investidores de uma empresa, estejam eles engajados ou ndo. Portanto, os
beneficios do engajamento ndo impulsionam o desempenho relativo, mas
o desempenho absoluto. Assim, quer os proprietarios de ativos optem por
se envolver diretamente ou através dos seus gestores de ativos, isso pode
beneficiar os retornos dos participantes dos fundos de pensbes.

Ha, certamente, um equilibrio entre os riscos reputacionais de deter titulos
especificos (que podem ser resolvidos através do desinvestimento) e 0os
beneficios no desempenho e o impacto que o engajamento pode trazer ao
manter o investimento em empresas que ndo estdo em linha com os
objetivos ESG.
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INDICES ESG SIMILARES AO BETA

Ainda nao foi criado um indice brasileiro com ponderacdo modificada, mas
sim uma versdo com foco em critérios ESG para o S&P/BMV IRT (confira o
quadro 2). Este indice hipotético tem um tracking error ligeiramente inferior
a 2%, com um desempenho semelhante ao seu benchmark e uma melhora
ESG de quase 30%. Isto ilustra as possibilidades de uma metodologia de
modificagdo de ponderagbes em mercados menores.

Quadro 2: S&P/BMV IRT ESG Tilted Index*
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O S&P/BMV IRT ESG Tilt é um indice hipotético.

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 1 de janeiro de 2013 até 31 de julho de 2019. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos
ilustrativos.

CONCLUSOES

De modo geral, os critérios ESG estao crescendo no Brasil, o que pode
auxiliar no engajamento dos participantes em fundos de pensao e alinhar
ainda mais 0s seus interesses com 0s seus investimentos. Em indices com
menor nimero de componentes, as metodologias de modificagdo da
ponderacao podem ser mais eficientes do que os indices baseados em
exclusao de agdes, ja que podem ser mais inclusivas. Isto oferece aos
investidores o beneficio de manterem seus investimentos e se envolverem
com empresas de desempenho inferior, enquanto procuram retornos
superiores durante o processo e tém um impacto direto sobre as
empresas. Tudo isso pode ser feito enquanto se mantém retornos
histéricos similares e uma grande melhora quanto aos critérios ESG.

1 vale a pena notar que este é um indice hipotético e, portanto, os niveis e a construgdo do indice estdo sujeitos a alteragdes.
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os produtos de investimento com base no indice acompanharao de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionardo rendimentos
positivos. A S&P Dow Jones Indices LLC ndo € uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices nao faz declaragées com
respeito a conveniéncia de se investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisédo de investir em um
determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma declaragao
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S&P Dow Jones Indices ndo é uma consultoria fiscal. E preciso que um consultor fiscal avalie o impacto de quaisquer titulos isentos de
impostos nas carteiras e as consequéncias de alguma decisdo particular de investimento. A inclusdo de um titulo em um indice ndo é uma
recomendagdo da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal titulo, nem deve ser considerado como um aconselhamento de
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Estes materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas informagdes geralmente disponiveis para o publico de
fontes consideradas como confiaveis. Nenhum contetido nestes materiais (incluindo dados de indice, classificages, analises e dados
relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informacg8es destes) ou qualquer parte deste (Contetido) pode ser
modificado, submetido a engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenado em bases
de dados ou sistema de recuperacéo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O Contetido ndo deve ser usado
para nenhum fim ilegal ou n&o autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados terceirizados e licenciadores
(coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”) ndo garantem a precisao, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Contetdo.
As partes da S&P Dow Jones Indices ndo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes, independentemente da causa, nos resultados
obtidos do uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO "NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA". AS PARTES DE S&P DOW JONES
INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS SE LIMITANDO A,
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A S&P Global mantém algumas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e a
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de negécios da S&P Global poderéo ter informag8es que
néo estejam disponiveis para outras unidades de negdécios. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de algumas informag6es néo publicas recebidas em conexdo com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servigos a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
titulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituicdes financeiras e intermediarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econdémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servicos possam
recomendar, classificar, incluir em portfélios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

BMV é uma marca comercial registrada da Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. e foi licenciada para uso da S&P Dow Jones Indices.

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferencas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés esta disponivel em nosso site www.spdji.com.
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