
 

 

Consequências imprevistas dos fatores no 

desempenho segundo critérios ESG - Parte 1 
 

Ben Leale-Green 
Analista, Global Research & Design 
S&P Dow Jones Indices 

 
 

Este artigo foi publicado originalmente no blog Indexology® no dia 8 de julho de 2019. 
 

 

“É preciso massificar o investimento sustentável. Felizmente, o seu impulso está crescendo”. – Mark Carney 

As palavras do Mark Carney refletem o sentimento da comunidade de investidores, em que as considerações 
sobre aspectos ambientais, sociais e de governança corporativa (ESG, pela sigla em inglês) passaram a 
liderar as prioridades.   

Independentemente de os índices de fatores integrarem princípios ESG ou não, compreender a influência de 
um fator nas caraterísticas ESG (por exemplo, os benefícios do fator de qualidade), pode ser vantajoso.   

A figura 1 mostra um mapa de calor que representa as exposições dos índices de fatores da S&P DJI aos 
critérios ESG. Neste caso, o vermelho representa um baixo desempenho, o amarelo um desempenho médio e 
o verde um bom desempenho em comparação com outros índices.   

https://www.indexologyblog.com/2019/07/08/unintended-esg-consequences-of-the-sp-factor-indices-part-1/?utm_source=feedburner&utm_medium=email&utm_campaign=Feed%3A+Indexologyblog+%28Indexology+Blog+%29


 

 

Figura 1: Mapa de calor das consequências segundo o fator 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Trucost e Pontuações ESG da S&P DJI. Dados de 30 de abril de 2019. O desempenho no passado não garante 
resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.  

Utilizando as pontuações ESG da S&P DJI, as melhoras quanto ao índice principal foram calculadas como 
uma percentagem de possível melhora caso a ponderação total do índice seja alocada na ação com a maior 
pontuação ESG (por isso, não há dados para o S&P 500®, que é a referência para os fatores analisados). As 
Pontuações ESG da S&P Dow Jones Indices se baseiam em dados subjacentes da premiada Avaliação de 
Sustentabilidade Corporativa da SAM, combinados com uma metodologia da S&P DJI para o tratamento dos 
dados subjacentes.1   

As colunas “ESG”, “E”, “S” e “G” da figura 1 dizem respeito à melhora nos níveis das pontuações ESG da S&P 
DJI quanto a estes critérios, enquanto as outras colunas se referem a diversos métodos da Trucost para medir 
a pegada de carbono. 

                                                                                                     
1 “S&P DJI ESG Scores FAQ”, S&P Dow Jones Indices. 
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A figura 1 demonstra que as exposições a fatores podem ter uma grande influência nas pontuações ESG.   

O fator de qualidade superou todos os demais fatores em termos de desempenho nos critérios ESG, sem 
considerar as reservas de combustíveis fósseis. Contudo, estas reservas estão concentradas principalmente 
numa empresa: Occidental Petroleum. Do resto de empresas do S&P 500, somente quatro possuem reservas 
de combustíveis fósseis. A natureza deste parâmetro, em que apenas 16 componentes do S&P 500 
apresentam reservas registradas pela Trucost (confira a figura 2), significa que o valor fica distorcido pela 
inclusão de somente uma empresa com uma reserva de combustíveis fósseis de grande porte. No que diz 
respeito às Pontuações ESG da S&P DJI, o fator de qualidade mostra um bom desempenho, com um 
aumento quase tão significativo quanto o do S&P 500 ESG Index, porém com menos de um terço do número 
de ações.    

Figura 2: Distribuição das reservas de combustíveis fósseis no S&P 500 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de abril de 2019. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido 

para efeitos ilustrativos.  

Por outro lado, o S&P 500 Low Volatility Index apresenta as piores caraterísticas ESG, com uma diminuição 
geral de 29%, impulsionada em grande parte pela queda de 41% do critério ambiental, mas também pelo seu 
pobre desempenho nas dimensões social e governança corporativa. Estas Pontuações ESG da S&P DJI2 são 
respaldadas pelas baixas relações entre carbono e valor investido, carbono e receitas e a média ponderada 
da intensidade das emissões de carbono, que foram as que apresentaram os piores resultados entre os 
índices de fatores analisados. Considerando o grande número de empresas de serviços públicos com 
caraterísticas de baixa volatilidade, as baixas pontuações de carbono não são surpreendentes. A figura 3 
ilustra a distribuição da intensidade das emissões de carbono, as quais estão fortemente enviesadas, bem 
como as reservas de combustíveis fósseis. 

                                                                                                     

2 “Index ESG Characteristics Explained,” S&P Dow Jones Indices. 
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Figura 3: Distribuição da intensidade das emissões de carbono do S&P 500 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de abril de 2019. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido 
para efeitos ilustrativos. 

Um investidor responsável pode considerar implementar uma estratégia de redução de carbono para um 
índice de baixa volatilidade ou a combinação de critérios ESG com o fator de baixa volatilidade para obter 
exposições ESG mais fortes, enquanto colhe os prêmios de risco de baixa volatilidade. No nosso próximo 
artigo analisaremos o que impulsiona estas pontuações, bem como a constância das alocações setoriais 
dentro dos índices de fatores ao longo do tempo. 
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