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Comemorando 30 anos
do S&P SmallCap 600°®

Introducao

Langado em 28 de outubro de 1994, o S&P SmallCap 600° tem
proporcionado aos participantes do mercado uma forma de medir o
segmento de agoes de baixa capitalizagao dos EUA ha quase 30
anos. Ele faz parte do S&P Composite 1500°, sendo os outros
componentes o S&P 500® de alta capitalizagdo e o S&P MidCap
400®. O S&P 600° serve como base para um ecossistema de
produtos financeiros e € amplamente utilizado como referéncia para
os gestores ativos de small caps.

Este documento explora os seguintes aspectos do S&P 600:

— Aimportancia das agées americanas de baixa capitalizacéo para
investidores de todo o0 mundo;

— Aconstrugao do indice e o impacto decorrente nas
caracteristicas e no desempenho do indice; e

— Os possiveis beneficios de uma abordagem baseada em indices
para o investimento nas small caps americanas.!

O quadro 1 compara o desempenho histérico do S&P 500 com o do
S&P 600. Apesar de as agdes de megacapitalizagao terem liderado
os resultados nos ultimos anos, o S&P 600 ultrapassou o S&P 500
na maioria dos periodos.

1 Para obter mais recursos da S&P DJI sobre o S&P SmallCap 600, consulte:
Preston, Hamish: “A construcdo do indice importa: O S&P SmallCap 600", 2020; e

Brzenk, Phillip e Wenli Bill Hao: “A Tale of Two Small-Cap Benchmarks: 10 Years Later”, 2019.
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Quadro 1: o S&P SmalilCap 600 superou o S&P 500 na maioria dos periodos

2400
2200 Caracteristica S&P SmallCap 600 S&P 500 Diferenga
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2000 ~ Retorno 10,85 10,93 -0,09 |
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1600 anualizada 19,35 15,22 413
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1000
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= S&P SmallCap 600 S&P 500

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell. Dados de 31 de dezembro de 1994 até 30 de setembro de 2024. Os indices mudaram
sua base para 100 em 31 de dezembro de 1994. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados em doélares (USD).
O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Por que as small caps?

O S&P 600 representa 2% do mercado americano de valores e 1% do mercado mundial de
valores, conforme representado pelo S&P Global BMI.

O S&P 600 é maior do que 76 dos 86 mercados cobertos pela S&P DJI fora dos EUA, com
uma capitalizagdo de mercado maior do que 71% do S&P Developed Ex-U.S. BMI, 87% do
S&P Emerging BMI, bem como o S&P Frontier BMI inteiro e os mercados independentes. Isso
ressalta a grande oportunidade que as agbes americanas de pequeno porte representam em
relacdo aos mercados acionarios locais de outros paises.

O quadro 2 ilustra que o S&P 600 tem uma capitalizacdo de mercado de US$ 1,4 trilhdo, que
€ maior do que todo o mercado sul-coreano de valores e ultrapassa quase todos os mercados
de paises europeus individuais, com exceg¢ao do Reino Unido, a Franga, a Suigca e a
Alemanha.?

2 Todos os numeros desta segéo sdo de setembro de 2024.
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Quadro 2: o S&P SmallCap 600 é maior do que a Coreia do Sul e a maioria dos
mercados europeus de valores
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de setembro de 2024. O grafico baseia-se na capitalizagdo de mercado dos indices que
compdem o S&P Global BMI e o0 S&P Composite 1500, e é fornecido para fins ilustrativos. O S&P United States BMI esta em primeiro lugar,
mas foi excluido do grafico devido a escala.

Embora o grande tamanho do indice explique por que as small caps sao relevantes para os
investidores em todo o mundo, as diferengcas na composi¢ao setorial em relagcédo aos indices
de alta capitalizagado também oferecem uma explicacao interessante. O S&P 600 tem maior
peso em setores mais sensiveis e focados no mercado doméstico, como Industrial, Servigos
Financeiros e Imdveis, e menor peso em segmentos como Tecnologia da Informacéo.

Quadro 3: o S&P SmallCap 600 teve maiores pesos relativos nos setores Industrial,

Imédveis e Servigos Financeiros em comparagao com o S&P 500
S&P SmallCap 600 Peso relativo
Peso absoluto em setor do GICS versus o S&P 500
Produtos Bésicos,
Senvicos de 3% Utilidade Tecnologia da Informagé&o-22,5
Comunicacdes, 3% Publica, 2%

) Servigos Servigos de Comunicagdes 7.4
Energia, Financeiros, 19%
Assisténcia Médica -2,0
Produtos Basicos -15
Serv. de Utilidade Publica 0,1
Energia 17

4%
Materiais,
6%
Iméveis, 8%

Servigos Financeiros M 38
Industrial, Materiais M 43
Assisténcia 18% Consumo Discricionario M 43
Médica, 11%
Imbveis B s
Consumo

Tecnologia da Industrial B 142
Informacao, ierricionAr
12 Discriclonario. -30% -20% -10% 0% 10% 20%

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Gréafico baseado nos pesos dos setores do Padréo Global de Classificagdo Industrial (GICS®) em 30 de
setembro de 2024. O desempenho no passado néo garante resultados futuros. Estes quadros sao fornecidos para efeitos ilustrativos.
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Além disso, embora o S&P 500, o S&P 400® e o S&P 600 normalmente apresentem um
desempenho correlacionado, eles estédo longe de ser idénticos. O quadro 4 ilustra que o
S&P 600 tem a menor correlagdo com o S&P 500 entre os indices de agdes americanas
apresentados. Essa correlacdo nao perfeita ressalta o potencial do S&P 600 de servir como
um diversificador dentro das agdes dos EUA para aqueles que buscam um fluxo diferente de
retornos.

Quadro 4: correlagao de 5 anos dos retornos totais mensais com o S&P 500

= S&P 500 Top 50 S&P MidCap 400 = S&P SmallCap 600 S&P 500 Equal Weight Index
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de dezembro de 1994 até 30 de setembro de 2024. O S&P 500 Top 50 foi langado em 30
de novembro de 2015. Todos os dados anteriores a essa data sao hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no
passado nao garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético.
Confira a Divulgagdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho
de provas retrospectivas.

As empresas menores enfrentam oportunidades e desafios diferentes em comparagao com as
empresas de meédio e grande porte. Em geral, elas se encontram nos estagios iniciais do ciclo
de negdcios, o que pode resultar em maior potencial de crescimento, mas também pode levar
a uma maior volatilidade. Essa diferenca nas caracteristicas de risco/desempenho pode
proporcionar possiveis beneficios de diversificacdo quando esses segmentos de tamanho sao
combinados.

Conforme mostrado no quadro 5, pesos maiores em setores com foco doméstico podem
ajudar a explicar a maior sensibilidade das a¢des de baixa capitalizagdo ao crescimento do
PIB dos EUA, bem como aos componentes dos produtos domésticos, como investimento
privado e consumo. Em fungdo de uma ponderacao por vendas, podemos ver que uma
propor¢ao maior de empresas de baixa capitalizagdo gera sua receita localmente, conforme
mostrado no quadro 5.
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Quadro 5: o S&P SmallCap 600 tem a maior correlagdo com a economia dos EUA entre
os principais indices americanos de agoes
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90%
0,
80% 71% 73% 75%
%

50% 47% 46%
40%
30%
20%
10%

0%
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Instituto de Analise Econémica dos Estados Unidos (BEA), FactSet. Dados de dezembro de 1994 até
junho de 2024. Compilados em 18 de outubro de 2024. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Percentual de vendas
domésticas calculado através da média ponderada de vendas entre os componentes. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
Informagdes atualizadas com base no artigo: “Hidden in Plain Sight: U.S. Equities Beyond the S&P 500” (abril de 2021).

Essas diferengas nas caracteristicas e no desempenho do indice em todas as faixas de
tamanho dos EUA levam a rotagbes naturais e mudangas na lideranga das agdes americanas.
Historicamente, observamos rotacdes de lideranga entre as faixas de tamanho, com spreads
variaveis entre os segmentos de tamanho com melhor e pior desempenho. Em alguns anos, o
S&P 500 de alta capitalizacdo tem um desempenho superior, como observado nos ultimos
anos. Em contrapartida, em outros anos, os segmentos de menor porte (como o S&P 400 ou o
S&P 600) apresentam desempenho superior, conforme observado no periodo que se seguiu a
bolha tecnoldgica em 2000.

Comparacao de desempenho relativo

O S&P SmallCap 600 nao € o unico indice criado para representar o desempenho das

small caps americanas. indices como o Russell 2000 Index, o MSCI USA Small Cap Index e o
CRSP US Small Cap Index também acompanham esse segmento do mercado. Entretanto, ha
diferencas no desempenho histérico e na volatilidade desses indices.

O quadro 6 apresenta os retornos totais acumulados do S&P 600 e do Russell 2000 Index
desde 1994. Durante esse periodo, o S&P 600 ultrapassou o desempenho do Russell 2000
em quase 2% de forma anualizada. Historicamente, o S&P SmallCap 600 tem apresentado
menor volatilidade anualizada, o que gera um desempenho ajustado pelo risco mais elevado.
O S&P 600 também ganhou do Russell 2000 em 19 dos ultimos 29 anos-calendario
completos.
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Quadro 6: o S&P SmallCap 600 ganhou do Russell 2000 desde 1994
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell. Dados de 31 de dezembro de 1994 até 30 de setembro de 2024. Os indices mudaram
sua base para 100 em 31 de dezembro de 1994. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados em dolares (USD).
O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

O quadro 7 ilustra que o S&P 600 superou consistentemente o Russell 2000 em diferentes
horizontes de tempo. Em todos os periodos consecutivos analisados, o S&P 600 teve um
desempenho superior em quase 60% a mais de 90% do tempo, conforme a duragao dos
periodos consecutivos aumentou. O desempenho superior médio cresceu de 0,4% durante os
periodos continuos de trés meses para mais de 12% nos periodos continuos de cinco anos.

Quadro 7: a frequéncia e a magnitude do desempenho superior do S&P SmallCap 600
aumentaram com o tempo

Métrica 3 meses 6 meses 1 ano 3 anos 5 anos
NuUmero total de componentes 354 350 344 320 296
NUmero de periodo_s com 202 217 299 276 278
desempenho superior

Numero de pgrlod_os com 152 133 122 44 18
desempenho inferior

Frequ_enma de desempenho 571 62,0 64,5 86,3 93.9
superior (%)

Desempenho superior médio (%) 0,37 0,79 1,66 6,40 12,25

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell. Dados de 31 de dezembro de 1994 até 30 de setembro de 2024. O desempenho dos
indices esta baseado em retornos totais calculados em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. A tabela é
fornecida para efeitos ilustrativos.

Além disso, o S&P 600 ganhou de outros indices de baixa capitalizagdo, embora em menor
grau. Por exemplo, no horizonte de 20 anos, o S&P 600 superou o desempenho do MSCI
USA Small Cap Index em 0,2%. Da mesma forma, o S&P 600 ganhou do CRSP US Small Cap
Index em 0,2% desde sua criacdo em abril de 2011. Em varios periodos de tempo continuos,
o S&P 600 geralmente ganhou desses pares em mais da metade do tempo e a frequéncia e
magnitude do desempenho superior aumentaram em horizontes de tempo mais longos.
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Quadro 8: o S&P SmallCap 600 superou o desempenho de outros pares desde 2011
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, MSCI, CRSP, FactSet. Dados de 31 de margo de 2011 até 30 de setembro de 2024. Os
indices mudaram sua base para 100 em 31 de margo de 2011. O desempenho dos indices estd baseado em retornos totais calculados em
dolares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

A construcao dos indices € importante

Mesmo que tanto o S&P 600 quanto o Russell 2000, o MSCI USA Small Cap e o CRSP US
Small Cap megcam o desempenho de empresas de pequeno porte no mercado americano, 0s
participantes do mercado podem se surpreender com a quantidade de diferengas que existem
na construcéo desses indices. O quadro 9 destaca as particularidades metodoldgicas entre
eles.
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Quadro 9: comparacao entre as metodologias dos indices

Outubro 2024

I%rc'fﬁggs i S&P SmallCap 600 Russell 2000 Index MSCI USA Small Cap Index  CRSP US Small Cap Index
A soma dos ganhos dos quatro
N trimestres consecutivos mais
\./'ab'“d?de recentes relatados deve ser Nenhum Nenhum Nenhum
financeira o -
positiva, assim como a do
trimestre mais recente.®
O ADDTYV (valor médio diario A relacio entre o volume
= de negociagdo em ddlares) - - . - relacao € o
A relacéo entre o valor anual " E necessario um nivel minimo médio diario de negociagao
; A deve exceder o da mediana S = . ) .
negociado em délares e a eral. que é determinado a de liquidez de 20% da relagédo consolidado ajustado por splits
capitalizacdo de mercado geral, 4 e x do valor anual negociado nos ultimos 125 dias de
: . cada dia de classificacéo de A o ~
ajustada ao float deve ser igual reconstituicio ao classificar (ATVR) de trés meses e 90% negociagéo e as acdes em
Liquidez ou superior a 0,75, e a acao < da frequéncia de negociagéo circulagado deve ser de, no

deve ser negociada com um
minimo de 250.000 unidades
em cada um dos seis meses
anteriores a data de avaliacdo.

todos os titulos em paises
investiveis pelo ADDTV. Na
data de classificagdo da
reconstituicao de 2024, a
mediana geral do ADDTV foi
de US$ 125.000.

de trés meses nos ultimos
quatro trimestres consecutivos,
bem como 20% do ATVR de
12 meses.

minimo, 0,001. Se a relagdo de
um titulo do indice atual cair
abaixo de 0,0008 por duas
classificagdes consecutivas,
ele sera removido do indice.

Capitalizacéo de

(A partir de 1° de abril de 2024,
revisado com frequéncia). Para
0 S&P SmallCap 600, a diretriz
de capitalizacédo de mercado é

As empresas devem ter uma
capitalizacdo de mercado de
US$ 30 milhdes ou mais. O
limite de capitalizagao de
mercado do Russell 2000

A cobertura de mercado do
MSCI USA Small Cap Index é
obtida como a diferenga entre
a cobertura de capitalizacéo de

As novas adi¢des devem ter
uma capitalizagdo de mercado
total de pelo menos US$ 15
milhdes. Os membros
existentes do indice devem ter

mercado de US$ 1,0 bilhdo a US$ 6,7 . mercado ajustada ao free float uma capitalizagcdo de mercado
bilhdes, aproximadamente o ?foegl?sgggscimpl;izsna do Investable Market Index total de pelo menos US$ 10
0_0Q0 H 5 ) 0 0 N 0 S
93°-99° percentil do unlvers? capitalizagio de mercado total (99%+1% ou -0,5%) e do milhdes. Para o CR_SP us
do S&P Total Market Index. decrescente Standard Index (85%+5%). Small Cap Index, o intervalo do
) indice é de 85% a 98%.
A capitalizagdo de mercado
ajustada ao free float é de, no Pelo menos 12,5% das acdes
AcgOes em Pelo menos 10% das acdes Mais de 5% das agdes sao minimo, 50% do limite de séo negociadas publicamente.
circulagao s&o negociadas publicamente.>  negociadas publicamente. tamanho do segmento de Pelo menos 10% para os

mercado do MSCI ACWI
Investable Market Index.

componentes atuais do indice.

Reconstituicdo

Ao longo do ano, conforme

Uma vez por ano em junho,
exceto para as Ofertas
publicas iniciais (IPOs). Para

Revisdes trimestrais e
semestrais do indice e
mudangas continuas

Trimestral (fechamento da
primeira sexta-feira de margo,

das acdes surgem eventos corporativos. PN relacionadas a eventos (por H
elas a reconstituicao é junho, setembro e dezembro).
trimestral e_xer_n_plo,_ IPOs
) significativamente grandes).
Periodo de Novas emissdes pequenas 20 dias de negociagdo ou
L X - exigem pelo menos trés meses  mais, ou cinco dias ou mais se
negociagao das S&o necessarios doze meses. Nenhum gem p

IPO

antes de uma revisdo
semestral do indice.®

as regras de IPOs aceleradas
forem atendidas.”

Domicilio dos
componentes

Empresas dos EUA, com base
em Varios critérios, como
relatérios anuais 10-K, ativos
fixos e receitas, e cotagdo em
bolsa de valores

Empresas dos EUA, com base
em critérios como ativos fixos,
receitas e listagem, etc.

Empresas dos EUA, mas
empresas de fora dos EUA
podem ser incluidas.

Empresas dos EUA, com base
em critérios como ativos fixos,
receitas e listagem.

Classificacéo
setorial

GICS

Benchmark de Classificacéo
Industrial (ICB®)

GICS

ICB

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC (Metodologia dos S&P U.S. Indices), FTSE Russell (Russell US Equity Indices Ground Rules (Iseg.com)),
MSCI (MSCI Global Investable Market Indexes Methodology) e CRSP (CRSP Market Indexes Methodology Guide). A tabela é fornecida para
efeitos ilustrativos.

3 Antes de 2014, o requerimento de lucros da S&P DJI era de quatro trimestres consecutivos de lucros positivos, em vez de uma soma
positiva dos Ultimos quatro trimestres.

4 A partir de 4 de janeiro de 2023, as diretrizes de capitalizagdo de mercado visam a capturar a média acumulada de trés meses da
capitalizagdo de mercado total em nivel das empresas do universo do S&P Total Market Index, aproximadamente nos seguintes percentis
acumulados: 1. S&P 500: 85° percentil; 2. S&P MidCap 400: 85° a 93° percentil; e 3. S&P SmallCap 600: 93° a 99° percentil.

5 Uma empresa que atenda aos critérios de capitalizagdo de mercado n&do ajustada também é obrigada a ter uma capitalizagéo de mercado
ajustada ao free float de pelo menos 50% do limite minimo de capitalizagéo ndo ajustada do indice respectivo.

5 Grandes IPOs e grandes ofertas primarias/secundarias de empresas que ndo fazem parte do indice podem ser incluidas fora de uma
revisdo trimestral ou semestral do indice.

7 IPOs aceleradas: uma empresa recentemente listada que supera limites especificos de capitalizagéo e capacidade de investimento (ou
seja, a capitalizagdo da empresa é maior ou igual ao limite inferior do CRSP US Small Cap Index e a exigéncia de float minimo é de 10%),
adicionada a um indice antes da classificagéo.
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Uma caracteristica distintiva do S&P 1500 e, por extensdo, do S&P 600, € a utilizagdo de um
filtro de selegao por lucros. A fim de serem elegiveis para inclusdo no S&P 600, as empresas
devem ter um histérico de lucros positivos (ou seja, a soma dos lucros dos quatro trimestres
consecutivos mais recentes deve ser positiva, assim como a do trimestre mais recente).® Essa
exposig¢ao a qualidade é especialmente importante no segmento das small caps, pois ajuda a
excluir as empresas que podem nao apresentar resultados consistentes.

O quadro 10 demonstra o modelo de regresséo de quatro fatores que determina a exposi¢cao
aos fatores de mercado, valor, tamanho e qualidade. Entre os indices de baixa capitalizacao,
apenas o S&P 600 teve uma inclinagao positiva e significativa para a qualidade,
independentemente dos horizontes de tempo analisados. A nossa pesquisa também reforca
que, mantendo-se as demais condi¢cdes, as small caps americanas com maior rentabilidade,
liquidez e capacidade de investimento tendem a obter retornos mais altos.® Essa exposi¢do
significativa a qualidade é evidente ndo apenas no S&P 600, mas também em todo o leque de
capitalizagdo de mercado dos indices de renda variavel dos EUA da S&P DJI.1°

Quadro 10a: a significativa inclinagao a qualidade do S&P SmallCap 600 ajudou a
explicar seu desempenho superior ao do Russell 2000

indice Coeficiente Erro padrao Estatistica t valor-p
S&P SmallCap 600

Intersecgédo -0,138 0,066 -2,105 0,036
Mercado 1,034 0,017 60,351 0,000
Tamanho 0,781 0,022 35,988 0,000
Valor 0,386 0,018 21,035 0,000
Qualidade 0,181 0,031 5,893 0,000
Russell 2000 Index

Interseccdo -0,137 0,047 -2,903 0,004
Mercado 1,003 0,012 81,827 0,000
Tamanho 0,793 0,016 51,053 0,000
Valor 0,261 0,013 19,915 0,000
Qualidade -0,018 0,022 -0,829 0,408

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, MSCI, CRSP, FactSet, Ken French, AQR. Sdo usados 0 modelo de trés fatores de Fama-
French (mercado, tamanho e valor), juntamente com o 'QMJ' (fator qualidade) da AQR . Regress&o baseada em dados mensais de janeiro de
1995 a agosto de 2024. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. A tabela é fornecida para efeitos ilustrativos.

8 Consulte a Metodologia dos S&P U.S. Indices.

9 Brzenk, Phillip e Wenli Bill Hao: “A Tale of Two Small-Cap Benchmarks: 10 Years Later”, S&P Dow Jones Indices, 2019.

10 Brzenk, Phillip, Hamish Preston e Aye Soe: “The S&P Composite 1500: An Efficient Measure of the U.S. Equity Market”, S&P Dow Jones
Indices, 2020.
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Quadro 10b: a significativa inclinagao a qualidade do S&P SmallCap 600 ajudou a

explicar seu desempenho superior ao MSCI USA Small Cap

indice

S&P SmallCap 600
Interseccdo
Mercado

Tamanho

Valor

Qualidade

MSCI USA Small Cap Index
Interseccdo
Mercado

Tamanho

Valor

Qualidade

Coeficiente

-0,104
1,021
0,866
0,340
0,192

0,043
1,006
0,709
0,223
-0,046

Erro padrao

0,051
0,014
0,021
0,015
0,024

0,057
0,015
0,023
0,017
0,027

Estatistica t

-2,031
73,792
41,855
22,550

7,903

0,761
65,656
30,982
13,360
-1,726

valor-p

0,043
0,000
0,000
0,000
0,000

0,447
0,000
0,000
0,000
0,085

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, MSCI, CRSP, FactSet, Ken French, AQR. Sao usados o modelo de trés fatores de Fama-
French (mercado, tamanho e valor), juntamente com o 'QMJ' (fator qualidade) da AQR. Regressao baseada em dados mensais de fevereiro
de 2001 a agosto de 2024. O MSCI USA Small Cap Index foi langado em 1 de janeiro de 2001. O desempenho no passado ndo garante
resultados futuros. Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. Confira a Divulgagéo de
desempenho no final do documento para mais informagdes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir de

provas retrospectivas.

Quadro 10c: a significativa inclinagao a qualidade do S&P SmallCap 600 ajudou a

explicar seu desempenho superior ao CRSP US Small Cap

indice

S&P SmallCap 600
Interseccdo
Mercado

Tamanho

Valor

Qualidade

CRSP US Small Cap Index
Interseccdo
Mercado

Tamanho

Valor

Qualidade

Coeficiente

-0,057
1,013
0,882
0,347
0,171

-0,067
1,014
0,549
0,198

-0,066

Erro padrao

0,064
0,016
0,028
0,018
0,029

0,073
0,018
0,031
0,020
0,033

Estatistica t

-0,895
63,562
31,985
19,323

5,855

-0,928
56,065
17,538

9,704
-1,997

valor-p

0,372
0,000
0,000
0,000
0,000

0,355
0,000
0,000
0,000
0,048

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, MSCI, CRSP, FactSet, Ken French, AQR. Sdo usados o modelo de trés fatores de Fama-
French (mercado, tamanho e valor), juntamente com o 'QMJ' (fator qualidade) da AQR. Regresséo baseada em dados mensais de abril de
2011 a agosto de 2024. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Outro elemento fundamental sdo os limites de capitalizacdo de mercado. Os participantes do
mercado podem esperar que todos os indices de small caps oferegam niveis semelhantes de
capitalizagado de mercado, mas as definicbes de “small caps” podem variar significativamente.
O quadro 11 mostra que o Russell 2000 e 0 CRSP US Small Cap apresentaram notaveis
vieses de alta para seus maiores componentes em comparagcdo com o S&P 600 ao longo do
tempo. Apesar de terem capitalizagdes de mercado médias semelhantes, as diferencas entre
os indices de small caps aumentaram nos ultimos anos, especialmente devido a distorgdo de
algumas das maiores agoes.

Quadro 11: capitalizagao de mercado histérica: maximo versus média ponderada pelo

indice
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Maximo do CRSP US Small Cap
Maximo do Russell 2000
Maximo do S&P 600

Média ponderada pelo indice do CRSP US Small Cap
Média ponderada pelo indice do Russell 2000
Média ponderada pelo indice do S&P 600

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, CRSP, FactSet. Dados de 31 de dezembro de 2004 até 30 de setembro de 2024. As
capitalizagées de mercado sdo baseadas nos valores de fim de trimestre em ddlares americanos da FactSet. O CRSP US Small Cap Index
foi langado em 1 de abril de 2011. O iShares Russell 2000 ETF (IWM-US) é usado como substituto do Russell 2000 Index. O Vanguard Small
Cap Index Fund (VB-US) é usado como substituto do CRSP US Small Cap Index. Os indices ndo levam em conta as taxas/despesas de
administracao e é possivel que o ETF nao inclua necessariamente todos os componentes do indice, pois ele pode apresentar uma
amostragem ou ser otimizado. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Os graficos sao fornecidos para efeitos ilustrativos
e refletem desempenhos histéricos hipotéticos. Confira a Divulgagao de desempenho no final do documento para mais informagdes sobre as
limitagcGes inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir de provas retrospectivas.

Enquanto o S&P 600 é reconstituido conforme necessario ao longo do ano, outros indices de
small caps sao reconstituidos apenas anual ou trimestralmente, o que pode criar um
fendmeno de desvio particularmente pronunciado quando os maiores componentes passam
para o territério de capitalizacdo média ou mesmo alta entre as reconstituicées. Isso poderia
ser significativo para os participantes do mercado que buscam uma exposi¢ao “pura” as small
caps.

Um exemplo importante ocorreu no inicio deste ano com a Super Micro Computer (SMCI).
Com o aumento do entusiasmo em torno da inteligéncia artificial, a capitalizacdo de mercado
da SMCI disparou de cerca de US$ 15 bilhdes para mais de US$ 60 bilhdes em menos de
dois meses. Em 1 de margo de 2024, a S&P DJI anunciou que a SMCI passaria do S&P
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MidCap 400 para o S&P 500, a partir de 18 de margo.'! No entanto, a SMCI permaneceu no
Russell 2000 até sua reconstituigdo em junho.

O quadro 12 ajuda a explicar o desempenho inferior do S&P SmallCap 600 em relagao ao
Russell 2000 no primeiro semestre de 2024. A maior parte do desempenho inferior foi liderada
pelos maiores componentes do Russell 2000 n&o incluidos no S&P SmallCap 600, enquanto a
SMCI sozinha contribuiu com cerca de 50% desse desempenho inferior.

Quadro 12: o viés de maior capitalizagao do Russell 2000 contribuiu para o seu
desempenho superior no primeiro semestre de 2024
L|m_|te _de = S&P SmallCap 600 iShares Russell 2000 ETF Anédlise de atribuicéo
capitalizagao
de mercado
(milhoes de
dolares)

Total 100,00 -0,87 -0,87 100,00 1,72 1,72 0,04 -2,64 -2,59

Quintil 1 de
capitalizacéo:
27352 -
15895,0
Super Micro
Computer
Quintil 2 de
capitalizacéo: 32,67 -2,01 -0,66 23,91 -0,38 -0,06 -0,19 -0,56 -0,75
1403,4 - 2731,8

Quintil 3 de

capitalizacéo: 13,39 -4,85 -0,69 12,48 -4,99 -0,68 -0,06 0,02 -0,04
710,9 - 1398,3
Quintil 4 de
capitalizacao: 1,65 -11,61 -0,21 5,86 -2,89 -0,20 -0,15 0,04
327,6 - 707,2
Quintil 5 de
capitalizacéo: - - - 2,31 -7,34 -0,19 0,22
21,2 - 326,6

Fonte: S&P Dow Jones LLC, FTSE Russell, FactSet. Dados de 31 de dezembro de 2023 a 30 de junho de 2024. O iShares Russell 2000 ETF
(IWM-US) é usado como um substituto para o Russell 2000 Index. Os indices ndo levam em conta as taxas/despesas de administragéo e é
possivel que o ETF nao inclua necessariamente todos os componentes do indice, pois ele pode apresentar uma amostragem ou ser
otimizado. Os quintis sdo baseados na capitalizagdo de mercado no encerramento de 2023, ignorando o efeito das empresas cujos dados de
capitalizagdo de mercado nédo estao disponiveis na FactSet. O desempenho no passado nao garante resultados futuros. A tabela é fornecida
para efeitos ilustrativos.

Peso Retorno  Contribuicdo Peso Retorno  Contribuicdo Efeito de Efeito de  Efeito
médio total para o retorno meédio total para o retorno alocacédo selecado total

52,29 1,30 0,70 55,43 5,19 2,85 -0,11 -1,95 -2,06

1,53 188,24 1 -0,97 - -0,97

0,22

O debate entre gestdo ativa e passiva no segmento
americano de small caps

E um equivoco comum pensar que a gest&o ativa tem melhor desempenho no territério das
small caps e os dados dos nossos Scorecards SPIVA® vém refutando essa teoria. O quadro
13 demonstra que os gestores ativos perderam para o S&P 600 em 15 dos ultimos 22 anos-
calendario. Em média, aproximadamente 60% dos gestores ativos ndo conseguiram superar o
S&P 600.

11 Veja o anuncio da S&P Global do 1 de margo de 2024 (em inglés).
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No entanto, os gestores de fundos conseguiram apresentar um desempenho excepcional na
primeira metade de 2024, com 85% dos fundos ganhando do S&P SmallCap 600.'2 A medida
da concentragao usada no quadro 13 € a relagao entre a capitalizagdo de mercado média
ponderada pelo indice e a capitalizacdo de mercado média ndo ponderada; a concentragao do
mercado aumenta quando as agdes muito grandes apresentam desempenho superior e
assumem maiores pesos de capitalizagdo. Conforme mostrado no quadro 13, os fundos ativos
ganharam do S&P 600 no primeiro semestre de 2024, enquanto a concentragao do S&P 500
atingiu seu ponto mais alto desde 2002. Os gestores de agdes de baixa capitalizacdo podem
ter se beneficiado da inclinagdo de seus fundos para large caps com desempenho superior
durante esse periodo.

Quadro 13: o desempenho superior das small caps no primeiro semestre de 2024 foi
extraordinario em relagao aos anos anteriores

u % de fundos que perderam para o S&P 600 (lado esquerdo) Medida de concentragdo do S&P 500 (lado direito)
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, “SPIVA Global Mid-Year 2024 Scorecard”, CRSP. Dados de 30 de junho de 2024. O desempenho no
passado nao garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

No entanto, o quadro 14 revela que os gestores ativos de small caps perderam para o
S&P 600 em varios horizontes temporais. Por exemplo, cerca de 60% dos gestores ativos
perderam para o S&P 600 em um periodo de trés anos, enquanto a taxa de desempenho
inferior aumentou para mais de 90% em um periodo de 20 anos.

2 “SP|VA Global Mid-Year 2024 Scorecard”, S&P Dow Jones Indices, 2024.
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Quadro 14: o S&P 600 ultrapassou o desempenho dos fundos ativos em horizontes de

tempo mais longos
120

100

95,7
93,5
88,3 86,2 86,9 g55
642 629 61,1 61,6
| I
0

3 anos 5 anos 10 anos 15 anos 20 anos

Fundos superados pelo
S&P SmallCap 600 (%)
(2] [0
o o

N
o

o

m Retorno absoluto = Retorno ajustado pelo risco

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2023. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros
Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Um desempenho inferior semelhante foi observado em todo o leque de capitalizagcéo de
mercado e em varios horizontes de tempo,® demonstrando que nossos Scorecards SPIVA
podem orientar as decisdes sobre se usar um gestor ativo ou investir em um fundo baseado
em indices, como um ETF.

Conclusao

Embora nos ultimos anos as atengdes tenham se voltado com frequéncia para as agdes de
megacapitalizagao, o S&P SmallCap 600 se estabeleceu como um segmento de mercado
diferenciado e importante, tanto nos EUA quanto no resto do mundo.

Nas ultimas trés décadas, o desempenho superior do S&P SmallCap 600 em relagao a outros
indices de small caps reforca a importancia da construgcao dos indices. Os critérios de selecao

por lucros e a sua consequente inclinacao para a qualidade ressaltam por que o
S&P SmallCap 600 tem sido tradicionalmente mais dificil de ser superado como benchmark.

13 “SPIVA U.S. Year-End 2023 Scorecard”, S&P Dow Jones Indices, 2024.
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Divulgacao de desempenho/Dados gerados mediante provas
retrospectivas

O S&P 500 Top 50 Index foi langado em 30 de novembro de 2015. Todas as informagdes apresentadas antes da data de lancamento de um
indice sédo hipotéticas (geradas mediante provas retrospectivas) e ndo constituem desempenhos reais. Os céalculos de provas retrospectivas
estéo baseados na metodologia que estava em vigor na data de langamento do indice. No entanto, na criacéo do histérico a partir de provas
retrospectivas para periodos em que ha anomalias do mercado ou outros periodos que ndo refletem o ambiente geral de mercado, as regras
de metodologia do indice podem ser flexibilizadas para capturar um universo suficientemente amplo de titulos a fim de estimular o mercado
alvo que o indice procura medir ou a estratégia que o indice procura capturar. Por exemplo, os limiares de capitalizagdo de mercado e
liquidez podem ser reduzidos. As metodologias completas dos indices estéo disponiveis em www.spglobal.com/spdji. O desempenho
passado de um indice ndo é um sinal de resultados no futuro. O desempenho gerado mediante provas retrospectivas reflete a aplicagédo da
metodologia de um indice e a sele¢do dos componentes de um indice com o beneficio da retrospeccéo e o conhecimento de fatores que
poderiam ter afetado positivamente o seu desempenho, ndo pode representar todos os riscos financeiros que podem afetar os resultados e
pode-se considerar que reflete o viés decorrente de utilizar informacéo do futuro e o viés de sobrevivéncia. Os retornos reais podem ser
diferentes e até inferiores aos retornos obtidos por provas retrospectivas. O desempenho no passado nédo é indicativo ou uma garantia de
resultados no futuro. Por favor, consulte a metodologia do indice para obter mais detalhes sobre o indice, incluindo a forma pela qual ele é
rebalanceado, o momento de tal rebalanceamento, os critérios para adigées e exclusdes, bem como todos os célculos do indice. O
desempenho gerado mediante provas retrospectivas € somente para uso de investidores institucionais e ndo para uso de investidores de
varejo.

A S&P Dow Jones Indices define varias datas para assistir os seus clientes no fornecimento de transparéncia. A primeira data de valorizacéo
é o primeiro dia para o qual existe um valor calculado (seja ao vivo ou obtido por meio de provas retrospectivas) para um determinado indice.
A data base é a data na qual o indice é estabelecido em um valor fixo, para fins de calculo. A data de langamento designa a data na qual os
valores de um indice sdo considerados ao vivo pela primeira vez: valores do indice fornecidos para qualquer data ou periodo anterior a data
de lancamento do indice sdo considerados de provas retrospectivas. A S&P Dow Jones Indices define a data de langamento como a data
pela qual os valores de um indice séo conhecidos por terem sido liberados ao publico, por exemplo, através do site publico da empresa ou
sua divulgagédo de dados a partes externas. Para indices da marca Dow Jones introduzidos antes de 31 de maio de 2013, a data de
langamento (que antes de 31 de maio de 2013 era chamada de “data de introducao”) é estabelecida em uma data na qual ndo é mais
permitido serem feitas quaisquer modificag6es a metodologia do indice, mas que podem ter sido anteriores a data da divulgacédo publica do
indice.

Geralmente, quando a S&P DJI cria dados para os indices mediante provas retrospectivas, a S&P DJI utiliza dados histéricos reais do nivel
dos componentes (por exemplo: prego histérico, capitalizagdo de mercado e dados de eventos corporativos) em seus célculos. Uma vez que
o0 investimento em ESG ainda esta na etapa inicial de desenvolvimento, é possivel que alguns pontos de dados utilizados para calcular os
indices ESG da S&P DJI nédo estejam disponiveis para o periodo completo de historico de provas retrospectivas desejado. O mesmo
problema de disponibilidade de dados pode acontecer para outros indices. Em casos em que os dados reais néo estéo disponiveis para
todos os periodos historicos relevantes, a S&P DJI pode empregar um processo de "assun¢do de dados retrospectivos” (ou de puxar para
tras) de dados ESG para o célculo do desempenho histérico com provas retrospectivas. A "assun¢éo de dados retrospectivos" € um processo
que aplica o ponto de dados ao vivo real mais antigo disponivel para um componente do indice a todas as instancias histéricas anteriores no
desempenho do indice. Por exemplo, a assunc¢édo de dados retrospectivos assume inerentemente que as empresas atualmente nao
envolvidas em uma atividade comercial especifica (também conhecido como “envolvimento em um produto”) nunca estiveram envolvidas
historicamente e, do mesmo modo, também assume que as empresas atualmente envolvidas em uma atividade comercial especifica também
estiveram envolvidas historicamente. A assun¢éo de dados retrospectivos permite estender as provas retrospectivas hipotéticas por mais
anos histéricos do que seria possivel utilizando somente dados reais. Para mais informagdes sobre a “assungao de dados retrospectivos”,
confira o documento de Perguntas frequentes. A metodologia e os factsheets de qualquer indice que utiliza a assungao retrospectiva no
histdrico de provas retrospectivas o indicarédo diretamente. A metodologia incluird um Apéndice com uma tabela que estabelece os pontos de
dados especificos e o periodo relevante para o qual foram usados os dados projetados retrospectivamente.

Os retornos do indice apresentados ndo representam os resultados de negociagdes reais de ativos/valores de investimento. A S&P Dow
Jones Indices mantém o indice e calcula os niveis do indice e o desempenho apresentado ou analisado, mas ndo administra ativos reais. Os
retornos do indice néo refletem o pagamento de quaisquer comissdes de venda ou taxas que um investidor possa pagar para adquirir os
valores subjacentes do indice ou fundos de investimento destinados a acompanhar o desempenho do indice. A imposigao destas taxas e
comissOes faria com que o desempenho real e de provas retrospectivas dos valores/fundos fosse inferior ao desempenho do indice
mostrado. Como um exemplo simples, se um indice tivesse um retorno de 10% sobre um investimento de US$ 100.000 por um periodo de 12
meses (ou US$ 10.000) e uma taxa real baseada no ativo de 1,5% fosse fixada no final do periodo sobre o investimento mais os juros
acumulados (ou US$ 1.650), o retorno liquido seria de 8,35% (ou US$ 8.350) nesse ano. Durante um periodo de trés anos, uma taxa anual
de 1,5% deduzida no final do ano com um retorno presumido de 10% por ano geraria um retorno bruto de 33,10%, uma taxa total de

US$ 5.375 e um retorno liquido cumulativo de 27,2% (ou US$ 27.200).
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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, US 500, 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, DIVIDEND
MONARCHS, BUYBACK ARISTOCRATS, SELECT SECTOR, S&P MAESTRO, S&P PRISM, GICS, SPIVA, SPDR, INDEXOLOGY, iTraxx,
iBoxx, ABX, ADBI, CDX, CMBX, MBX, MCDX, PRIMEX, HHPI e SOVX sao marcas comerciais 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
redistribuicdo ou reproducéo total ou parcial € proibida sem consentimento por escrito da S&P Dow Jones Indices LLC. Este documento ndo
constitui uma oferta de servigos nas jurisdicdes 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 licencas necessarias. Com excecéo de alguns servicos 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 compensagao relacionada com o licenciamento de seus indices a
terceiros e com os servigos personalizados de célculo de indices. O desempenho de um indice no passado néo é sinal ou garantia de resultados
no futuro.

N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢do 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 néo 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 nao oferece nenhuma garantia de que os produtos
de investimento com base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionaréo retornos positivos de
investimento. O desempenho do indice néo reflete custos de negociagéo, taxas de administragao ou despesas. A S&P Dow Jones Indices
néo faz declaragBes com respeito a conveniéncia de investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A deciséo
de investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma
declaragdo apresentada neste documento. A S&P Dow Jones Indices ndo é uma consultora de investimentos, consultora de negociagéo de
commodities, operadora de fundos comuns de commodities, 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 incluséo de um
valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo em um indice ndo € uma recomendagao 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
negociagdo de commodities.

Estes materiais foram preparados exclusivamente para fins informativos, baseados em informacdes geralmente disponiveis ao publico e a
partir de fontes consideradas confiaveis. Nenhum contetido nestes materiais (incluindo dados de indices, classificagcdes, analises e dados
relacionados a crédito, pesquisa, valorizagdes, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste
(“Conteudo”) 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
Conteudo ndo 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 precisdo, integralidade, oportunidade ou
disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P Dow Jones Indices ndo sdo 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 ADEQUAQAO 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 CONFIGURACAO 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 limitag&o, perda de retornos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Contetdo,
mesmo tendo sido alertado quanto a possibilidade de tais danos.

A S&P Global mantém algumas atividades das suas divis6es 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 informag6es que ndo estejam disponiveis a outras unidades comerciais. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para
manter a confidencialidade de algumas informagdes nédo 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 instituigées financeiras e intermediéarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servicos possam
recomendar, classificar, incluir em carteiras modelo, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

O Padrao Global de Classificagdo Industrial (GICS®) foi desenvolvido por e é de propriedade exclusiva e uma marca comercial da S&P e
MSCI. Nem a MSCI, nem a S&P e nem qualquer outra parte envolvida em fazer ou compilar quaisquer classificacdes do GICS fazem
quaisquer garantias ou declaracdes expressas ou implicitas com relagéo a tal padréo ou classificagdo (ou aos resultados a serem obtidos
pela sua utilizagdo) e todas as partes, por este instrumento, expressamente se isentam de todas as garantias de originalidade, preciséo,
integridade, comerciabilidade ou adequagéo a um fim particular com relag&o a qualquer padréo ou classificagdo. Sem limitar o que foi
exposto acima, sob nenhuma circunstancia, a MSCI, a S&P e nenhuma de suas afiliadas ou terceiro envolvido em fazer ou compilar
quaisquer classificacdes do GICS tera qualquer responsabilidade por quaisquer danos diretos, indiretos, especiais, punitivos, consequenciais
ou quaisquer outros (inclusive perda de lucros), mesmo se notificado da possibilidade de tais danos.

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 www.spglobal.com/spdiji.
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