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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar em que medida a operacdo de investimentos por meio
de Fundos de indices de Mercado (ETFs — Exchange Traded Funds) dificultam a
transparéncia e a responsabilizacdo social e ambiental dos investidores por efeitos
concretos do seu financiamento de atividades empresariais. Os ETFs sdo denominados
fundos de gestdo passiva por rastrearem indices de mercado, inclusive os indices de
sustentabilidade ESG. Grandes gestoras de investimentos tém dominado o mercado de
fu*ndos de indices e simultaneamente ocupado posi¢do acionaria minoritaria em milhares
de empresas de capital aberto, conforme indicado em estudos recentes. Com base nos
dados disponibilizados pela B3, foram analisados nove fundos de indices, cinco que
rastreiam o Ibovespa e quatro que rastreiam indices de sustentabilidade ESG. Para
compreender as implicagfes concretas do uso desse dispositivo por investidores
institucionais, analisamos suas implicacGes nas a¢fes de movimentos que tém buscado
influenciar o campo financeiro para restringir investimentos em grandes frigorificos
envolvidos no desmatamento ilegal da Amazonia pela atividade pecuaria. Os trés maiores
frigorificos brasileiros foram incluidos em nossa andlise: JBS, Marfrig e Minerva. Para
cada fundo foi identificado a propor¢éo de recursos captados ligados a essas empresas.
Verificou-se que os fundos de indices ESG ainda sdo muito genéricos e, em grande parte,
sdo renomeacOes de indices ja existentes. A somatoria do patriménio liquido desses
fundos (R$ 257,3 milhGes) é 1,11% da somatoria dos ETFs que rastreiam o Ibovespa (R$
23,12 bilhdes). O conjunto de dados indica como os ETFs que rastreiam o Ibovespa
contribuem para a captacdo de recursos para as empresas que fazem parte do indice,
mesmo na situacdo em que a empresa nao faca parte do portfélio de investimentos diretos
das gestoras dos fundos. Segundo as gestoras, 0 sucesso dos ETFs esta relacionado a
facilidade de negocia-los, a diversificacdo de investimentos, a reducéo de riscos, ao baixo
custo, a opc¢do para investir em diferentes mercados e a informacéo oferecida pelo indice.
Porém, quando cobrados sobre porque ndo retiram investimentos de empresas com ma
conduta ambiental, social ou de governanca, uma das liderancas do setor justifica que a
estrutura dos fundos de indices impede que as empresas denunciadas sejam excluidas de
seus portfélios de investimentos, como declarado pela Blackrock. Os fundos de indices
garantem enorme poder as grandes gestoras de investimentos e os indices de mercado
garantem as empresas das carteiras tanto grande volume de recursos, exemplificado pelo
Ibovespa, como legitimidade, ilustrada pelos indices ESG.

Palavras-chave: Investimento passivo, Fundos de indice de Mercado, Sustentabilidade,
Pecuaria, Financeirizacdo



Introducéo

O aumento expressivo de recursos alocados em investimentos com estratégia de
gestdo passiva e 0s impactos que essa estratégia tem nos mercados de capitais e nas
grandes empresas neles listadas tém despertado interesse de pesquisadores (FICHTNER
ET AL, 2017; BEBCHUCK; HIRST, 2019; LAZONICK; SHIN, 2019; ERTURK, 2019;
FICHTNER; HEEMSKERK, 2020). Os fundos de indices de mercado (Exchange Traded
Funds - ETFs) estdo entre as principais modalidades desses investimentos. De acordo
com Deville (2008) os ETFs tém sido tratados como uma das mais importantes inovagoes
financeiras das Gltimas décadas. Estudos recentes tém revelado a relagédo direta entre a
expansdo dos investimentos de gestao passiva e a estratégia dos maiores grupos emissores
de fundos indexados, como o Blackrock, Vanguard e State Street, denomidados de “Big
Three” (FICHNTER ET AL, 2017), “Giants Three” (BEBCHUCK; HIRST, 2019) ou
ainda “Permanent Universal Owners” (FICHTNER; HEEMSKERK, 2020). Esses trés
grupos tém adotado estratégias similares em relacdo a investimentos de gestao ativa e de
gestdo passiva. Na gestdo ativa, sobretudo na compra de posi¢do acionaria em empresas
listadas em mercados de capitais, eles estdo presente em milhares de empresas, mas com
posicBes minoritarias, sendo a maior parte inferior a 3% de participacdo. Por outro lado,
nos Estados Unidos, maior mercado global de fundos, os “Big Three” S&0 responsaveis
pela gestdo de mais de 80% de todos os investimentos em fundos indexados (FICHNTER
ET AL, 2017). A estratégia desses trés fundos, como a de grupos congéneres, tem
sugerido a ocorréncia de transformacGes nos principios que nortearam o ativismo de
investidores institucionais ¢ a ideologia do “Maximizing Shareholder Value” (MSV),
protagonizado, notadamente, por gestores de fundos de hedge, nos anos 1990. De acordo
com Useem (1996), a expansdo dos investimentos em fundos de gestdo passiva, que ja
era percebida nos anos 1990, enfraquecia o ativismo em torno do MSV.

“Os gestores de fundos indexados, portanto, muitas vezes apoiam iniciativas
ativistas, mas ndo podem dedicar tempo ou dinheiro as suas causas. Alguns
fundos indexados sdo tdo enxutos que sdo relutantes em votar seus proprios
proxies por falta de qualquer andlise de pessoal. Uma gestora de um fundo
altamente indexado duvidava das qualificacGes de seu fundo para fazer mais
do que comprar e vender: "Ha analistas [em outros lugares] que estdo mais



preparados para fazer julgamentos do que nés."” (USEEM, 1996, p.61,
traducdo nossa) *

Na época, 0 poder para interferir na gestdo de grandes empresas decorria da participacao
acionaria. Ela permitia, aos principais investidores, participar do grupo de controle e
indicar executivos especialistas em finangas, “the money managers”, responsaveis por
representar os interesses dos acionistas e pressionar a gestdo dos diretores executivos. A
estratégia atual dos “Big Three” utiliza meios indiretos para exercer esse controle,
inclusive com equipes de governanca corporativa para interagir com as empresas
investidas e utilizar os votos proxies em assembleias de acionistas conforme indicado em
Fichtner et al (2017). Porém, o modus operandi dos “Big Three” praticamente abandona
a possibilidade de desinvestir totalmente em determinada companhia, uma vez que a
maior parte de seus investimentos estdo alocados na modalidade de gestdo passiva
(FICHTNER ET AL, 2017). Um fundo de indice s6 interrompe 0s investimentos em uma
determinada empresa se essa empresa for retirada do indice de mercado que o fundo
replica. O controle estaria na dinamica de composicao dos indices de mercado e, para as
empresas, um dos principais objetivos estratégicos passou a ser participar do maior
namero de indices possivel, pois assim ficam garantidos os investimentos dos fundos
passivos (FICHTNER; HEEMSKERK, 2020).

Mas além de estabelecer uma nova forma de exercer poder sobre as grandes
empresas, o0s trés grandes adotam uma narrativa de que pelo fato de a maior parte dos
recursos estarem alocadas em fundos de gestdo passiva, eles possuem pouco poder de
intervencdo direta nas empresas que apresentem problemas de governanca (OECO,
2021c). Além disso, argumentam que a estratégia de desinvestimento se torna pouco
efetiva pelo fato de que as posicdes acionarias sdo minoritarias. Portanto, as empresas
questionadas sobre suas a¢Bes sociais e ambientais, sobre ma gestao ou corrupgao sé serao
penalizadas pelas grandes gestoras quando forem retiradas dos indices que medem o
desempenho relacionado a esses indicadores de governanca. Essa é uma das razdes que
explicam as movimentacbes em torno das métricas de sustentabilidade ESG
(Environmental, Social and Governance), a criacdo de indices usando essas métricas e 0s

respectivos fundos indexados que rastreiam estes indices. O objetivo deste artigo é

1 “Indexed fund managers thus often back activist initiatives but can devote no time or Money to their
causes. Some indexed funds are so lean that They are relutant to votr their own proxies for lack of any staff
analysis. A manager at a highly indexed fund doubted her fund’s qualifications to do more than buy and
sell: “There are analysts [elsewhere) who are better prepared to make judgments than we are.””



analisar em que medida a operacéo de investimentos por meio de Fundos de indices de
Mercado (ETFs — Exchange Traded Funds) dificulta a transparéncia e a responsabilizacéo
social e ambiental dos investidores por efeitos concretos do financiamento de atividades
empresariais. Como objeto empirico foram considerados os trés frigorificos que estdo na
carteira do IBOVESPA e na carteira de indices ESG, bem como os ETFs que rastreiam
o0s respectivos indices. Nosso foco sera a discussao das repercussdes do envolvimento

dessas empresas no desmatamento da Amazonia brasileira.

Fundos Indexados Tradicionais (FITs) e Exchange Traded Funds (ETFs)

Os fundos mutuos indexados de investimentos sdo classificados como
investimentos de gestdo passiva e estdo entre as principais inovagoes financeiras das
ultimas décadas. Trata-se de um ativo financeiro composto por outros ativos, sobretudo
acOes de empresas, que formam um portfélio de investimento em um unico ativo. Os
fundos indexados tradicionais (FITs) existem desde 1976, quando John C. Bogle,
fundador do Grupo Vanguard, criou o primeiro fundo mutuo indexado, acoplado ao indice
S&P 500 Stock Index, indice que reflete o desempenho das acGes das 500 maiores
empresas nos Estados Unidos. Bogle justificou que a apresentacdo de sua proposta ao
conselho do Grupo Vanguard foi sustentada por dois pilares. O primeiro era que ele seguia
a recomendacdo do economista Paul Samuelson, Nobel em Economia, que sugeriu, aos
empreendedores do mercado financeiro que criassem um fundo para seguir os indices de
mercado, uma vez que a gestdo ativa, que envolve a selecdo de ativos especificos com
objetivo de superar o mercado, s6 ocorre no curto prazo, €, no longo prazo, eles nao
superavam o desempenho dos indices de mercado (SAMUELSON, 1974). O segundo
argumento foi reunir dados comprovando que, no longo prazo, o desempenho de fundos
mutuos de gestdo ativa ndo superava os indices de mercado disponiveis na época. Bogle
relatou que, no seu langamento, o fundo do Grupo Vanguard foi amplamente criticado
pela comunidade financeira, sobretudo pelos planejadores financeiros cujo objetivo era,
justamente, superar o desempenho médio do mercado, medidos por indices como o0 S&P
500 (BOGLE, 2014, p.2).

Em 1991 foi criada a nova geracdo de fundos matuos indexados, os Exchange
Traded Funds (ETFs). Diferentemente dos FITs, cujas cotas s6 podem ser compradas ou
vendidas a precos definidos no final de cada dia de negocia¢do do mercado de capitais,
0s ETFs sdo negociados em bolsas de valores nos mesmos moldes das a¢des, sem limites

de operacOes de compra e venda, durante todo o periodo de funcionamento do mercado.
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Essa caracteristica tornou os ETFs uma categoria especial de fundos indexados, pois 0s
volumes de negocios desses ativos superaram, em muito, a média de negociacdo dos
principais ativos financeiros, nos principais mercados de capitais. Eles passaram a ser
utilizados com outras finalidades, como em operacdes de especulacdo, para protecéo de
risco, em arbitragem, e em estratégias de curto prazo (BOGLE, 2016, p.4). Bogle foi o
criador e defensor dos FITs e um critico dos ETFs. Porém, antes de falecer, declarou que
0s ETFs mudaram “ndo apenas a natureza da indexac¢do, mas também todo o campo de
investimento” (FT, 2021, traduc&o nossa) 2. Segundo as gestoras, o sucesso dos ETFs esta
relacionado a facilidade de negocia-los, a diversificacdo de investimentos, a reducédo de
riscos, ao baixo custo, a opcdo para investir em diferentes mercados e a informagéo
oferecida pelo indice rastreado.

Em marco de 2021 o valor de recursos alocados em ETFs e em FITs se
equipararam, indicando o predominio dessa modalidade de investimento em ambito
global, conforme indicado na Figura 1.

Figura 1- Fundos indexados por classe de ativos, em trilhGes de ddlares. Periodo de
2007 a 2020.

The index fund universe by asset class
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Fonte: FT (2021) https://www.ft.com/content/7d5¢2468-619c-4c4b-b3e7-
b0da015e939d?segmentid=acee4131-99¢2-09d3-a635-873e61754ec6

2 “not only the nature of indexing, but also the entire field of investing”
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Deville e Oubenal (2012) indicam como o0 mecanismo de arbitragem é central para
a operacionalizagdo dos ETFs uma vez que ele opera a criacdo e o resgate de ETFs no
mercado primario, aquele em que apenas agentes autorizados participam. Dessa forma,
os ETFs séo produtos negociados em dois mercados, no mercado secundario, no qual
quotas de ETFs sdo negociadas como as acdes de empresas, e no mercado primario, onde
lotes (multiplos de milhares de quotas) de ETFs sdo negociados por agentes autorizados,
num processo continuo de criagcdo de ETFs, reunindo os ativos que representam a cesta
de ativos do indice replicado para constituir novos lotes, e de resgate de ETFs, processo
no qual lotes sdo convertidos no equivalente da cesta de ativos do indice rastreado. O
processo de criacdo e resgate amplia a negociacdo de ativos que compde o indice
rastreado e de produtos relacionados a eles, como o mercado de empréstimos de ativos,
0s mercados a vista, de opgdes e a termo (B3, 2021). Além dos FITs e ETFs, investidores
institucionais tém adotado estratégia de indexacdo independente, gerando uma procura

ainda maior por ativos que integram os indices por eles rastreados (FT, 2021).

Financeirizacao e “Maximizing Shareholder Value”

Grande parte dos estudos sobre a financeirizagdo de grandes empresas tem
analisado esse processo como parte do fortalecimento da ideologia “Maximizing
Shareholder Value” (MSV) no mundo corporativo. Porém, essa visdo ndo considera que,
nesses Ultimos quarenta anos, 0s protagonistas e as formas para atender aos interesses dos
acionistas tém mudado, conforme discutido por Lazonick e Shin (2019). De acordo com
0s autores, 0 processo de transformacdo da economia dos Estados Unidos em fungédo do
surgimento e predominio da ideologia (MSV) teve como principal consequéncia uma
mudanca cultural sobre a forma de gerenciar as empresas. A abordagem tradicional do
mundo produtivo, orientada pelas estratégias de reter (parte do lucro) e reinvestir (em
inovacéo e desenvolvimento de novos produtos e servigos), “retain and reinvest”, foram
perdendo espaco para estratégias que priorizam enxugar (0s custos, sobretudo de méo de
obra direta) e distribuir (o maior percentual de lucro possivel), “downsize and distribute”,
substituindo o0 modelo de gestdo orientado a inovacao e criagdo de valor pelo modelo de
extracdo de valor das empresas. Esse processo teve inicio com o ativismo dos acionistas,
sobretudo de investidores institucionais, e foi marcado por disputas sobre o controle das
empresas e por estratégias financeiras de aquisicdo de empresas com alto grau de
alavancagem financeira (levereged buyout), tomada de controle de forma hostil (hostile

takeovers), difundidas entre gestores de fundos de private equities e fundos de hedge. O
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desenvolvimento e difusdo da Governanca Corporativa foi central para a difusdo da
cultura financeira e alinhamento entre os interesses dos investidores, sobretudo aqueles
com maior posi¢do aciondria e que constituem o grupo de controle, conforme discutido
em Grun (2005). Até a crise de 2008, as empresas se orientavam por crescer por meio de
fusGes e aquisicdes, envolvendo novos investidores e promovendo processos de
reestruturacdo para aumentar o retorno financeiro no curto prazo. Destacava-se a
estratégia de desinvestimento adotada pelos gestores de fundos de private equities que
participavam dessas operacdes. Elas ocorriam, preferencialmente, via abertura de capital
das empresas (e posterior venda da participacdo) ou pela venda direta da empresa para
um comprador estratégico. No primeiro caso, a empresa é preparada para ingressar no
mercado de capitais e o desenvolvimento da governanca corporativa é parte dessa
formalizacdo (Mundo Neto; Saltorato, 2017). De acordo com Lazonick e Shin (2019),
num momento seguinte, apds a cultura da governanca corporativa estar naturalizada entre
0s executivos das principais empresas listadas em bolsa, as estratégias passaram a
privilegiar a distribuicdo maxima de dividendos, implementar regularmente planos de
recompra de acOes e a remuneracao dos altos executivos ser predominantemente variavel,
utilizando bonificacdes em acdes e planos de opcdes em acoes. Esse modo de operacao
se tornou a nova formula de extrair valor das empresas e atender a trés grupos especificos
de acionistas, os insiders, notadamente o corpo de diretores executivos, os enablers,
aqueles que pertencem ao grupo de controle e participam da gestdo, e 0s outsiders,
investidores minoritarios que também se beneficiam das estratégias dominantes.

Nesse momento da financeirizacdo, alguns outsiders tém ganhado centralidade no
espaco financeiro global. Para Fichtner et al (2017), a partir da crise economica de 2008,
ocorreu um processo de migracao de recursos alocados em investimentos de gestdo ativa
(acBes e fundos de acdes, por exemplo) para modalidades de investimentos de gestdo
passiva (FITs e ETFs). A estratégia comum aos “Big Three” foi adquirir posi¢oes
acionérias minoritarias em milhares de empresas listadas nas principais bolsas de valores.
Essa estratégia lhes permitiu operar na criacdo e gestdo de fundos de indices, ou seja,
fundos constituidos por ativos das empresas que compdem os principais indices desses
mercados.

Isso tem implicagOes acerca da forma como essas empresas do setor financeiro
exercem o seu poder. Ao inves da forma tradicional, pela posi¢éo acionaria que garante a
indicacdo de representante para o Conselho de Administracdo, sua influéncia é exercida

de forma indireta, por meio de fundos de indices. As empresas que participam dos indices
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passam a ter seus ativos incluidos nas quotas dos fundos na mesma proporcao de sua
contribuicdo percentual para a formacdo do indice.

O poder exercido de forma difusa pelos “Big Three” (e gestoras congéneres)
estaria estabelecendo uma nova dindmica entre os grandes investidores/acionistas e as
empresas que compdem os indices dos principais mercados de capitais. Nessa nova
dindmica, os grandes gestores de ativos abandonaram a estratégia de “saida” - desinvestir
em uma determinada empresa caso ocorram problemas relacionados a sua governanca
corporativa. Eles passaram a ocupar uma posi¢do minoritaria em investimentos de gestédo
ativa (posicdo aciondria nas empresas), mas investem de forma permanente e em escala
global em fundos indexados, notadamente ETFs. Nessa configuragdo, a “vigilancia” ndo
ocorre de forma direta, mas por meio da indexacdo, seja pelo desempenho financeiro
medido pelos indices amplos de mercado como o S&P 500 e o Ibovespa, mas também
pelos indices setoriais e especificos como agueles que classificam as empresas em funcao
das acdes ambientais, sociais e de governanca, reunidas mais recentemente em torno das

métricas ESG e 0s seus respectivos indices.

Investimentos Social e Ambientalmente Responsaveis

A ideia de que a agdo econdmica ndo é totalmente autbnoma, estando submetida
a outros imperativos morais além da l6gica da busca estritamente racional e auto
interessada pelos ganhos econdmicos é central na sociologia econdmica contemporanea.
Décadas atras, Polanyi (2013) propds que o avanco da influéncia politica do liberalismo
econémico e da transformacgdo do trabalho humano, do dinheiro e da natureza em
mercadorias, tendiam a gerar reacdes politicas, em um processo que denominou de “duplo
movimento”. Durante a maior parte do seculo XX, essas reacdes envolviam a canalizagéo
de demandas sociais aos Estados nacionais, que usavam sua forca para impor limites ao
“livre mercado”. Entretanto, diversos analistas tém indicado que o esgotamento do
capitalismo industrial e o processo de neoliberalizacdo, do qual a financeirizacao € parte
fundamental, tém feito com que os processos de moralizacdo dos mercados se deem
crescentemente pela responsabilizagdo dos atores privados e sob uma influéncia mais
indireta do Estado (FOUCAULT, 2007).

E nesse contexto de transformacdo das relagbes entre sociedade, Estado e
mercados que ganha forca a ideia de investimentos socialmente responsavel. Sartore
(2010) aponta que a ideia de investimento responsavel foi inicialmente moldada pela

influéncia de ideais religiosos nas agdes econdémicas. Na década de 1980 surgem nos
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Estados Unidos alguns dos primeiros fundos verdes. A autora aponta que se constituem
com o tempo duas categorias de investimentos socialmente responsaveis. Os
investimentos éticos se baseiam na exclusdo de empresas que deturpam certos principios
morais. Ja os investimentos de performance sdo baseados na inclusdo de empresas com
melhores praticas de responsabilidade social. Os investimentos de performance
envolveriam uma racionalizagdo de crengas que antes eram apresentadas por uma moral
religiosa, que sdo incorporados e sobrepostos pela l6gica racional-numérica. Para autora,
essa passagem demandou o desenvolvimento de uma crenca de que as empresas com
melhores préaticas sociais e ambientais sdo também as com melhores performances
financeiras.

Baseados na logica do investimento de performance é que indices de
sustentabilidade passaram a ser estruturados (Sartore, 2010), o que também implicou na
financeirizacao das praticas associadas & sustentabilidade (HISS, 2013). E com base nessa
6tima que indices de sustentabilidade foram criados nas bolsas de valores ao redor do
mundo. Uma série de métodos de mensuracdo de parametros de sustentabilidade
empresarial também surgem e se difundem. Em 2000, h4 uma primeira tentativa de
unificar a grande diversidade de padrfes de medicdo de desempenho que surgiram mundo
afora, desenvolvida pela Global Reporting Initiative.

Acdes mais recentes de elites dos campos financeiros ao redor do mundo tém
impulsionado a agenda do investimento responsavel. Um primeiro acontecimento
relevante € a formacdo da Network for Greening of the Financial System (NGFS),
articulada em 2017 por banqueiros centrais de paises desenvolvidos, excluindo o Federal
Reserve dos Estados Unidos. A mobilizacdo dessa rede foi impulsionada pela leitura de
que os riscos climaticos tém potencial de desestabilizar o sistema financeiro mundial
(NFGS, 2019). O segundo conjunto de iniciativas contempla a Iniciativa Financeira do
Programa das Nacbes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP), que estabeleceu
recentemente um conjunto de diretrizes para a atuacdo sustentavel do setor financeiro,
incluindo os seus Principios para o Investimento Responsavel (2006), Principios para a
Sustentabilidade dos Seguros (2012) e Principios para a Responsabilidade Bancaria,
sendo esse Ultimo assinado por 130 bancos que representam cerca de um terco do ativo
total dos bancos no mundo.

Dirigentes dos “Big Three” também tém se posicionado de forma cada vez mais
contundente em relagdo & importancia da questdo. Em sua carta anual aos CEOs, Larry

Fink da Blackrock foi taxativo em relagdo & importancia da questéo, destacando a questao
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dos riscos climaticos (FINK, 2018). Esses posicionamentos e movimentacgdes tem gerado
um interesse crescente em relacdo a um conjunto de métricas ndo padronizadas de
governanga caracterizadas pelo acronimo ESG - Environmental, Social and Governance
(OECD, 2017). Esse conjunto grande e de certa forma ainda mal definidos de critérios
tém sido cada vez mais usados para avaliar o desempenho das empresas, condicionando
Seu acesso a recursos. Estimativas do Principios de Investimento Responsavel da ONU
indicam que em 2018 cerca de 26% de todos os ativos financeiros globais gerenciados
por profissionais podem ser considerados como investimentos responsaveis (GSIA,
2019).

Ertiirk (2020) aponta que apesar desse crescimento exponencial pelo qual os
investimentos responsaveis vém passando nos Gltimos anos ndo necessariamente
significam que as praticas empresariais venham se transformando, mas que ha uma grande
subscricao as suas aspiracdes. O autor aponta que o proposito do PRI é fazer com que os
investimentos racionais se tornem uma ‘“escolha racional” por conta de demanda dos
clientes, de aspectos materiais e das influéncias regulatérias. Entretanto, para ele os
mercados guiados por parametros ESG tendem a desconectar os mercados de capital da
economia real, uma vez que os mercados financeiros sao um jogo em si mesmo, com seus
proprios interesses e logicas, um “simulacro” para as escolhas dos investidores e evitam
que as consequéncias dessas mudancas aparentemente positiva transforme as préaticas
empresariais.

Essa tendéncia parece se exacerbar na medida em que a logica de indice ESG se

combina com a dos ETFs, conforme abordaremos a seguir.

Método

A pesquisa foi inspirada na literatura sobre a financeirizag&o de grandes empresas,
a expansdo dos fundos indexados e as novas abordagens para investimentos socialmente
responsaveis. Para compreender a relacdo entre investimentos de gestdo passiva,
investimentos responsaveis e a operacionalizacdo destas modalidades no universo das
empresas de capital aberto no Brasil, foi realizada uma pesquisa que combinou elementos
de abordagem quantitativa e qualitativa em um estudo de multiplos casos (YIN, 1994).
Para ilustrar a relacdo de uma parte dos investimentos de gestdo passiva alocados em

ETFs e as empresas que compdem os indices por eles rastreados, foram considerados 0s
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dados referentes a trés frigorificos, JBS, MARFRIG e MINERVA que além de comporem
a carteira do IBOVESPA participam de alguns dos indices ESG da bolsa. Os dados foram
coletados na B3, na consultoria global ETFGI, nas publicagdes institucionais das
organizag0es estudadas e na imprensa de negocios. A B3 disponibiliza relatorios mensais
dos ETFs listados contendo o historico de negociacgdo, categoria de investidores e um
conjunto de outras informacdes sobre cada produto. Na pesquisa foram utilizados os
dados do boletim de fevereiro de 2021. A escolha do IBOVESPA se justifica pelo menos
por trés raz6es: por ser o principal indice da B3; por ser o indice com o maior nimero de
ETFs atrelados e pelo volume de recursos alocados nos ETFs que rastreiam o indice. Para
os indices ESG, foram considerados os indices com ETFs acoplados. Foi realizado uma
analise comparativa da relevancia dos ETFs ESG com os ETFs acoplados ao IBOVESPA.
Foi analisado quais gestoras de ETFs possuem posicdo aciondria nas empresas
consideradas. No grupo de ETFs que rastreiam o IBOVESPA esta 0 BBOV11, do Banco
do Brasil, o BOVA11 do grupo Blackrock, o BOVB11 do Bradesco, o BOVV11 do
ItaUnibanco e 0 XBOV11 da Caixa Econdmica Federal. No grupo de ETFs ESG esta o
ECOO011 da Blackrock e que rastreia o 1CO2, indice Carbono Eficiente; 0 ESGB11 do
BTG Pactual e que rastreia 0 S&P/B3 Brasil ESG, indice que mede a performance das
empresas com as melhores praticas de sustentabilidade baseadas em critérios ESG,
utilizando uma metodologia internacional; e os dois ETFs do ItatUnibanco, o GOVE11
que rastreia o IGCT, indice de Governanca Corporativa Trade; e o ISUS que rastreia o
ISE, indice de Sustentabilidade Empresarial. Como cada empresa possui uma
participacdo teorica na carteira que compde os indices de mercado, para cada empresa
foram considerados os percentuais em cada indice para realizar o célculo tedrico dos
valores equivalentes das empresas nos ETFs considerados na pesquisa. As criticas e
cobrancas em relacdo ao posicionamento dos agentes financeiros, Blackrock e BNDES,

sobre as dendncias envolvendo os frigorificos pesquisados, foram obtidas no site O Eco.

Trajetoria dos ETFs no Brasil: Novo Mercado e Novos Indices

A organizagéo atual da bolsa de valores brasileira, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo)
teve inicio em 2001, com o langcamento do Novo Mercado, organizado em funcéo de
“boas praticas” de Governanga Corporativa (GC) apresentadas pelas empresas listadas,
na entdo BOVESPA. No mercado de capitais brasileiro as empresas passavam a ter a
possibilidade de ser classificada em diferentes niveis de GC, contribuindo para a criagdo

do indice de Governanga Corporativa (IGC), atualmente considerado um indice ESG. O
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principal indice ESG da bolsa brasileira é o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).
De acordo com Sartore (2012) o ISE seguiu o benchmark Dow Jones Sustainability Index
(DJSI) da bolsa de Nova York, lancado em 1999, em contexto de difusdo de indices
analogos, nos principais mercados de capitais. Segundo a autora, 0s agentes interessados
na tematica dos Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR) eram “0s bancos
comerciais, 0s gestores de ativos, a midia de negdcios e os provedores de indices que
pertencem a esfera privada” (SARTORE, 2012, p. 175). No Brasil, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) teve papel central no processo de
reestruturacdo do mercado de capitais, uma vez que, para 0 momento pos privatizacdes
dos anos 1990, fortalecer o mercado de capitais para as empresas privatizadas se
reestruturarem como empresas de capital aberto foi uma estratégia pavimentada pelo
banco. O langcamento do primeiro ETF no Brasil teve como protagonista 0 BNDES. A
participacdo acionaria do banco no IBRX50, indice das 50 empresas com maior
negociacdo na bolsa, foi a base para criagdo do PIBB11, atualmente, administrado pelo
Itad Unibanco (Mundo Neto; Donadone, 2020). O ETF, enquanto novidade financeira,
estava entre um conjunto de outras “ferramentas” atualizadas e que permitiam ampliar a
insercdo do pais no circuito internacional das finangas (GRUN, 2005). O surgimento do
ETF PIBB11 estava vinculado a estratégia do BNDES em atuar também como Banco de
Investimento, fomentando a industria de capital de risco, seja na corrente de venture
capital como na de private equity (MUNDO NETO; SALTORATO, 2017). Como a
abertura de capital esta entre as estratégias de desinvestimento preferida entre gestores de
private equities, conforme as empresas com investimentos do BNDES abriam o capital,
0 Banco, automaticamente, se tornava acionista. A politica do BNDES de investir em
empresas e exigir a ado¢do de “boas praticas de governangas corporativa” tornou a
carteira de investimentos do banco repleta de empresas presentes em carteiras de varios
outros indices, inclusive o IBRX50 (MUNDO NETO ET AL, 2011, p.8). Atualmente, a
B3 é controlada por um conjunto de gestoras de investimentos internacionais, conforme
indicado no Quadro 1. Os principais acionistas da B3 estdo entre 0s principais emissores
de ETFs no mundo, entre eles, dois “Big Three”, os grupos Blackrock e Vanguard, além
do Itad Unibanco que se destaca no mercado nacional. A B3 é uma das empresas
brasileiras em que o grupo Blackrock mantem maior posi¢do acionéria, 3,31% (em
14/05/21).
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Quadro 1- Posicdo acionaria dos principais acionistas (shareholders) da B3, em
14/05/21.

Shareholders

HName Equities %
Capital Research & Management Co. (Global Investors) 109,048 397 5.34%
Capital Research & Management Co. (World Investors) 103,073,698 5.05%
BlackRock Fund Advisors 67,635,148 3.31%
The Vanguard Group, Inc. 63,349,083 3.10%
Invesco Advisers, Inc 62,837.855 3.08%
Fidelty Management & Research Co. LLC 50,038,084 2.45%
Baillie Gifford & Co. 41,202 939 2.02%
Thomburg Investment Management, Inc. 38,166,373 1.87%
JPMorgan Asset Management (UK) Lid 35430912 1.74%
Itad Unibanco SA 28,303,917 1.39%

Fonte: Marketscreener (2021). https://www.marketscreener.com/quote/stock/B3-S-A-BRASIL-BOLSA-
42489953/company/

Em marco de 2021, no mercado global de ETFs havia 7.841 fundos que reuniam
U$8,331 trilhdes (ETFGI, 2021). No Brasil, em fevereiro de 2021, havia 31 ETFs listados
na B3, sendo 24 deles ETFs de renda variavel e 07 ETFs de renda fixa, somando um total
de R$ 39,11 bilhdes em ativos que representavam menos de 1% do mercado global,
conforme detalhado no Quadro 2. Em novembro de 2020, a B3 comunicou o inicio das
operagdes com BDRs?® (Brazilian Depositary Receipt) de 37 ETFs da Blackrock, sendo
que 35 deles rastreiam indices de a¢des e 02 rastreiam commodities (B3, 2020). O grupo
Blackrock opera ETF no Brasil desde em 2008. Com a inclus&o desses 37 novos ETFs, o
namero de produtos ofertados mais que duplica na B3 ¢ amplia a dominagdo do “Big
Three” no mercado brasileiro, em produtos, investidores e volume de recursos. De acordo
com Mundo Neto; Donadone (2020), no mercado brasileiro de ETFs, além da Blackrock,
0 grupo Ital Unibanco se destaca desde a criacdo do primeiro ETF em parceria com 0
BNDES e se tornou a gestora nacional responsavel pelo maior nimero de ETFs listados
na B3.

3 De acordo com a B3: “Os Brazilian Depositary Receipts Patrocinados (BDR) s&o valores mobiliarios
emitidos no Brasil, que possuem como lastro ativos, geralmente ag¢des, emitidos no Exterior.”
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/brazilian-depositary-receipts-
bdrs-patrocinados-niveis-i-ii-e-iii.htm
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Apresentacéo e andlise dos dados

Quando comparado com o mercado global de ETFs, o mercado brasileiro ainda é
pequeno, mas tem apresentado crescimento nos ultimos anos e com a participacdo de
agentes internacionais. Do total de recursos aplicados nesse mercado, em fevereiro de
2021, os ETFs que rastreiam o IBOVESPA eram responsaveis por R$ 23,12 bilhdes e os
ETFs ESG reuniam R$ 257,3 milhdes, indicando a importancia do indice IBOVESPA e
dos respectivos ETFs, na bolsa brasileira, conforme indicado nos Quadro 2 e Quadro 4.

Quadro 2- Evolucdo do Patrimonio Liquido de ETFs de renda variavel e ETFs de
renda-- fixa listados na B3, em fevereiro de 2021.

Evolugdo do Patriménio Liquido por ETF (RS milhdes)
Evolution of Net Equity (BRL Millicrs)

Produto / Product ETF fev/2020 mar/2020 abe/2020 maif2020  jun/2020 /2020 ago/2020 set/2020 out/2020 nov/2020 dez/2020 jan/2021 fev/2021
ETF de Renda Variavel BOVAI1 1200672 12.995.2 11.978.2 12.509.3 128120 12.862.4 11.782.4 11.454,1 1.786,1 14.261.6 14.537.5 15.040.1
BOVVI 77726 6.4132 6.334.3 62617 4.961,5 4.54% 4 42227 4.4438 15 & 5.489.0 5.2
IVVEBI 7688 1.341.3 1.206.4 1.784.0 1.843,0 1.871.6 2 2.341,1 2.800.3 365,
BOVE11 19222 1.530.2 1.687.2 1.788.2 1.992.2 21417 1.912.6 23474 21761
FIBB11 1.519.3 1.143.4 1.319.9 1.466.6 1.597.1 1.751.7 1.745.7 0. 2070, 20466
SMALT1 23887 1.678.8 1.406.5 1.429.9 1.774.4 1.835.0 9. 18279 1.808.7
SPXIT 356,1 387.5 517.0 4797 547.7 7548 9.7 1.379.6 18123
SMACT1 2944 2380 206.0 231.2 70,0 375.6 3. 6623 8081
BBOV1I 75.2 41,0 5587
DIvo1l 307.1 2184 2299 238.9 2659 273 284,0 2762 289.7 3228 3001
ESGBI 7.5 1156 1419 1443
XINATT 14,9 2840
XBOVI1 2.1 448 71,3 774 B4.D ?0.8 ar.7 83,6 P48 12,1 1224 13z
FIND11 40.7 235 24.4 212 52,7 78,6 43.4 40,6 85,6 89.6 889 2116
BRAXT1 78.0 548 &0.3 5.4 7.2 7a 74,5 7.2 62, 72,6 79.2 67.2 &4
GoLwm 63.3 785
ECOO 55.3 382 42,3 454 49.5 53.9 51,0 48,2 a3 543 59.2 56.4 529
BBSD11 34.8 20 234 247 27,2 9.7 79 30.4 30,5 .6 37.6 358 340
150511 7.8 192 216 234 250 27.6 303 287 8.4 .0 33z 320 7
GOVEN 18.5 128 142 153 16,7 18.2 17.6 167 166 19,1 20,8 30.4 294
MATB11 129 10,2 11,2 126 13.2 14,5 16,0 16,1 19.3 24,4 27.0 29.7 388
XX 20.6 20.7 207
EURP11 15.6 438
ACWITT 1.0 63
Sub Total 277343 261894 357539 264768 26,4004 26 810.0 25.564.5 7. 26.080.4 30.374.8 327241 3246392 34.306.1
ETF de Renda Fixa IMABT 2.448,0 22193 22479 2281.56 21162 2.308.4 21483 21386 2.181.2 22850 2288,5 23173
IMBB11 850,0 790,46 800.8 8128 293 B&5,5 8499 838.5 855.1 8959 B88.6 8750
IBSM11 5458 484,1 475.7 553.4 &77.3 7267 7003 792.4 8128 8730 ase.7 8943
IRFMI1 0.0 2008 203.0 205.9 07,5 2097 08,0 6.1 206.9 2113 4 6,
BSME11 181.4 1615 164.8 166.4 1711 183.6 176, 726 177.0 1901 187.0 1826
BEP2I1 159.1 1619 162,1 &1,1
FIXAT 06,0 2065 158.1 160.8 1648 170.1 1711 1723 0.9 1546 159,1 1542 150,9
Sub Total 4.432.3 4.064,8 4.070.3 4.180.8 4.166,2 4.354,0 43274,5 43270 4.319.1 4.546.4 47763 4.726,5 47998
Total 321666 302544 298242 306777 305697 31,1740 302390 30.184,6 303995 349234 375004 37357 391059

Fonte: B3 (2021). Boletim Mensal ETF.

As empresas JBS, MARFRIG e MINERVA, possuem pontos comum em suas
trajetorias e processo de financeirizacdo. Elas foram fundadas por familias modestas que
passaram a integrar a Elite industrial nacional (os Batista; os Molina e os Vilela De
Queiroz). As empresas cresceram com estratégia sustentada em aquisicdes de empresas,

com participacdo de investidores institucionais. As trés empresas abriram o capital em
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2007, participando de um dos maiores ciclos de expansdo do mercado de capitais
brasileiro, anterior a crise de 2008. A JBS e a MARFRIG receberam aportes do BNDES,
por meio da subsidiaria BNDESPar, como parte da politica do banco de apoiar grandes
empresa “‘campeas nacionais” inspirada em politicas similares implementadas na China e
na Coréia do Sul (MUNDO NETO ET AL, 2011).

Ap0s a abertura de capital, o banco se tornou acionista e membro do grupo de
controle, passando a ser criticado tanto por representantes do espago financeiro, pela
concentracdo de recursos em grandes empresas e demora no desinvestimento, como por
representantes de movimentos ambientais, pela expanséo do desmatamento na Amazonia,
provocado pelo avango da pecuaria na regido (O ECO, 2020a). O desinvestimento do
BNDES na MARFRIG ocorreu no inicio de 2020, mas o banco permanece na JBS como
parte do grupo de controle, com 22,17% (BNDES, 2020). Recentemente, a critica de
representantes do movimento pela preservacdo da floresta foi direcionada ao grupo
Blackrock, um dos “Big Three”, lideres mundiais em fundos de gestao passiva WENZEL,
PAPINI; HOFMEISTER (2020). A Blackrock se justificou argumentando que ndo pode
agir diretamente junto aos frigorificos denunciados, por possuir a maior parte de
investimentos em fundos indexados (O ECO, 2020b). Conforme indicado no Quadro-4,
o0 grupo Blackrock retine o maior volume de recursos no mercado nacional de ETFs, com
destaque para 0 BOVA11. Além disso ele possui o maior volume de recursos alocado na
modalidade de gestdo ativa (posicdo acionaria) nos frigorificos analisados, conforme
indicado no Quadro 3.

Os trés frigorificos passaram por um processo de internacionalizacdo dos negocios
e receberam aporte de gestoras de investimentos nacionais e internacionais. Apesar das
estratégias de crescimento serem semelhantes, atualmente, as empresas possuem pesos
diferentes no mercado de capitais brasileiro. As participacdes no IBOVESPA sao 2,016%,
0,305% e 0,113%, respectivamente, conforme indicado no Quadro 3.

Alem de figurar entre as principais empresas listadas na B3, nos ultimos meses,
as trés empresas anunciaram distribuicdo de dividendos e planos de recompra de acdes
(JBS, 2021); (MARFRIG, 2021); (MINERVA, 2021). Estas estratégias indicam a
influéncia indireta de grandes gestores de ativos como a Blackrock e sinalizam a
naturalizacdo (entre seus executivos) das estratégias que levam a concentracdo da
propriedade e poder entre os “Big Three”. De acordo com Lazonick e Shin (2019) a
distribuicdo de dividendos acima do minimo previsto e recorrentes planos de recompra

de acbes estdo, atualmente, entre as principais estratégias de financeirizacdo das
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empresas, ou, segundo 0s autores, constituem uma forma predatdria de extragédo de valor
no sistema capitalista.

Nos indices ESG, destaca-se 0 grupo MARFRIG que esta presente nas quatro
carteiras consideradas, seguido pelo grupo MINERVA, presente em trés delas e o JBS,
em duas. As ocorréncias dos frigorificos na carteira de indices ESG seria parte da
estratégia de se apresentar como integrante de um portfolio de investimentos sustentaveis,
constituido por empresas comprometidas com questdes ambientais, sociais e econémicas,
desde que, avaliadas pelas métricas de sustentabilidade do campo das financas. Verificou-
se que os fundos de indices ESG ainda sdo muito genéricos e, em grande parte, sdo
renomeac0es de indices ja existentes. A somatdria do patriménio liquido destes fundos
(R$ 257,3 milhdes) € 1,11% da somatoria dos ETFs que rastreiam o Ibovespa (R$ 23,12
bilhGes). O conjunto de dados indica como os ETFs que rastreiam o Ibovespa contribuem
para a captacdo de recursos para as empresas que fazem parte do indice, mesmo na
situacdo em que a empresa ndo faca parte do portfolio de investimentos diretos das
gestoras dos fundos, conforme pode ser verificado ao analisarmos os dados dos Quadro
4 e Quadro 5.

Os dados indicam que os gestores de ETFs nacionais adotaram estratégia analoga
ao grupo Blackrock, unico representante dos “Big Three” com ETFs listado na B3. O
grupo Itad Unibanco, o Banco do Brasil, o0 Bradesco e 0 BTG Pactual estdo com posigdo
acionaria minoritaria em pelo menos um dos frigorificos analisados. O grupo JBS é o que
recebe o maior volume de investimentos diretos dos grupos Blackrock, Itad Unibanco e
BTG Pactual. No grupo Minerva, os investimentos sdo dos grupos Blackrock, Banco do
Brasil e Bradesco. Ja no grupo Marfrig os investimentos diretos sdo apenas do Banco do

Brasil, conforme indicado no Quadro 5.

Quadro 3- Valor de mercado dos frigorificos JBS, MARFRIG e MINERVA e as suas
respectivas participacdes nos indices de mercado da B3, em 26 de marco de 2021.

Empresa  Valor de mercado (R$) % Ibovespa %IGCT %ICO2 %ISE %ESGB

JBS 75.357.145.978,24 2,016 1,74 1,445 0 0
Marfrig 11.959.374.157,50 0,305 0,263 0,786 1,016 0,66587
Minerva 5.395.931.295,86 0,113 0,098 0 0,385 0,69129

Fonte: Marketscreener (14/04/2021). https://www.marketscreener.com; B3 (2021).
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Quadro 4- ETFs que rastreiam o indice IBOVESPA, indices ESG e os valores
tedricos das empresas em cada ETF, em fevereiro de 2021.

ETFs que rastreiam o IBOVESPA (ETFs Ibov)

ETF indice  Gestora
BBOV11 IBOVESPA BB

BOVA11l IBOVESPA Blackrock
BOVB11 IBOVESPA Bradesco
BOVV11 IBOVESPA ItauUnibanco
XBOV11 IBOVESPA Caixa
subtotal ETFs ibov

ETFs que rsatreiam indices ESG (ETFs ESG)

ECOO11 1CO2

ESGB11

GOVE11 IGCT
ISUS11 ISE
sub total

Blackrock

S&P/B3 Br BTG Pactual

ItauUnibanco
ItauUnibanco

ETFs ESG

patrimonio liquido

558.700.000,00

15.040.100.000,00
2.176.100.000,00
5.234.200.000,00

113.200.000,00

23.122.300.000,00

52.900.000,00
144.300.000,00
29.400.000,00
30.700.000,00

257.300.000,00

% ETFs lbov

2,4%
65,0%
9,4%
22,6%
0,5%

100,0%

% ETFs ESG

21%
56%
11%
12%

100%

JBS
11.263.392,00
303.208.416,00
43.870.176,00
105.521.472,00
2.282.112,00

466.145.568,00

764.405,00
0,00
511.560,00
0,00

1.275.965,00

MARFRIG
1.704.035,00
45.872.305,00
6.637.105,00
15.964.310,00
345.260,00

70.523.015,00

415.794,00
960.850,41

77.322,00
311.912,00

1.765.878,41

Valor tedrico da empresa no ETF (gestdo passiva)

MINERVA
631.331,00
16.995.313,00
2.458.993,00
5.914.646,00
127.916,00

26.128.199,00

0,00
997.531,47
28.812,00
118.195,00

1.144.538,47

Fonte: B3 — Boletim Mensal ETF — fevereiro (2021).

Quadro 5- Percentual da posicéo acionaria das gestoras de ETFs nas empresas JBS,
MARFRIG e MINERVA e os valores equivalentes em R$, em 13/05/21.

% Blackrock

JBS 1,36
MARFRIG

MINERVA 0,82
RS

JBS 1.024.857.185,30
MARFRIG

MINERVA 44.246.636,63

ItauUnibanco

0,87

655.607.170,01

B. Brasil

Bradesco

1,09
0,85

130.357.178,32

45.865.416,01

BTG

2,13

0,56

422.000.017,48

114.933.336,60

Fonte: Marketscreener (2021).

Considerac0es finais
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A dindmica dos investimentos indexados ilustra uma nova forma de governanca
envolvendo grandes gestoras de investimentos e as grandes empresas listadas em bolsa.
Essa estratégia de governanga é sustentada em indices de mercados e em fundos
indexados. Chama atencdo o fato destas inovacgdes servirem tanto como novas formas de
acumulacdo e concentracdo de poder e, a0 mesmo tempo, como justificacdo e parte da
narrativa para isentar os grandes gestores de investimentos em relagdo a atuacdo de
empresas que fazem parte da carteira dos indices que governam os fundos.

O volume de recursos alocados em fundos indexados s&o cada vez maiores e de
escopo internacional. Um exemplo é o caso do EWZ ISHARES MSCI BR da Blackrock,
ETF listado nos Estados Unidos que segue o indice MSCI Brazil. De acordo com os dados
fornecidos pelo site MarketScreener (2021), esse ETF reunia, em margo de 2021, um
patriménio de US$ 5,5 bilhGes, equivalente & somatdria do patriménio liquido de todos
ETFs de renda variavel na B3, indicando como esta forma de captacdo de recursos cada
vez mais ganha relevancia para as grandes empresas e para os “Big Three”.

Ainda que o mercado nacional de ETFs seja pequeno ele tem contribuido para
redefinicdo de estratégias dos grandes grupos financeiros que oferecem ETFs, uma vez
que as gestoras de ETFs passaram a ocupar posi¢do acionaria minoritaria nas empresas
que compBem os principais indices de mercado, conforme indicado no caso dos trés
frigorificos que estdo no IBOVESPA. Por outro lado, foi possivel constatar que as
empresas listadas na B3 procuram participar do maior nimero de indices de mercado,
confirmado pela alta ocorréncia dos frigorificos em indices ESG. Os fundos de indices
garantem enorme poder as grandes gestoras de investimentos e os indices de mercado
garantem as empresas das carteiras tanto grande volume de recursos, exemplificado pelo

Ibovespa, como legitimidade, ilustrada pelos indices ESG.
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