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Considerações ESG para os 
fundos de pensão brasileiros 
INTRODUÇÃO 

O que são os critérios ESG? Como podem ser integrados em um índice, 

especialmente em mercados menores? Como os argumentos de 

desinvestimento versus engajamento podem afetar os índices? Qual é o 

desempenho dos índices ESG? 

Nos últimos anos, os riscos ESG vêm se destacando no Brasil, desde 

questões relacionadas aos incêndios na floresta amazônica até os casos 

de corrupção na Petrobras (BBC, 2018) e a JBS (Schipani, 2018). Na S&P 

Dow Jones Indices (S&P DJI), temos visto um aumento na demanda por 

índices ESG no Brasil e em toda a América Latina, em resposta a 

incidentes específicos e mudanças globais na direção de práticas de 

investimento mais responsáveis. 

O QUE É ESG? 

A sigla ESG significa, em português, “ambiental, social e governança 

corporativa”. Os fatores ambientais analisam questões relacionadas ao 

aquecimento global, o uso de energia, a poluição, etc. Os fatores sociais 

englobam questões como a gestão de saúde e segurança de uma 

empresa, práticas de capital humano, etc. Os fatores de governança 

corporativa focam principalmente em como uma companhia é 

administrada, incluindo métricas como a estrutura e independência do 

conselho, remuneração dos executivos, entre muitas outras. 

Há uma grande variedade de termos relacionados, incluindo investimento 

responsável, investimento sustentável e investimento de impacto. Todos 

eles são métodos para incorporar os critérios ESG, mas com objetivos 

diferentes. O quadro 1 mostra o Espectro do Capital, que define 

claramente a diferença entre os tipos de integração de fatores ESG e como 

eles diferem dos investimentos que procuram retornos puramente 

financeiros. 

Cadastre-se no site go.spdji.com/SignUp para as últimas novidades em pesquisa, educação e comentários de mercado. 
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Quadro 1: O Espectro do Capital 
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SÓ FINANCEIRO RESPONSÁVEL SUSTENTÁVEL IMPACTO SÓ IMPACTO 

Gerar retornos financeiros competitivos 
  

 Mitiga riscos ambientais, sociais e de governança corporativa 

  Procura oportunidades ambientais, sociais e de governança corporativa 

   Se foca em soluções de alto impacto 

   Retornos finaceiros competitivos 

    Retornos financeiros inferiores ao mercado 

       

Práticas 
ambientais, 
sociais e de 
governança 
corporativa 
limitadas ou não 
consideradas 

Mitiga riscos 
ambientais, 
sociais e de 
governança 
corporativa a fim 
de proteger o 
valor 

Adota práticas 
ambientais, 
sociais e de 
governança 
corporativa 
progressivas 
que podem 
gerar valor 

Aborda 
desafios sociais 
que geram 
retornos 
financeiros 
competitivos 
para os 
investidores 

Aborda desafios 
sociais que 
podem gerar 
retornos 
financeiros 
inferiores ao 
mercado para os 
investidores 

Aborda 
desafios sociais 
que requerem 
um retorno 
financeiro 
inferior ao 
mercado para 
os investidores 

Aborda 
desafios sociais 
que não geram 
um retorno 
financeiro para 
os investidores 

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

COMO AS NORMAS SOCIAIS ESTÃO MUDANDO 

Em todo o mundo, há demandas cada vez maiores por parte dos 

participantes dos fundos de pensões em torno das expectativas de 

investimento em suas pensões. O Fórum de Investimento em Contribuição 

Definida (DCIF, 2018) consultou a opinião deles sobre o investimento 

responsável de suas pensões (em linha com os princípios ESG). Apenas 

5% discordaram que uma pensão investida de forma responsável os faria 

sentir mais positivos sobre a sua pensão. Além disso, 31% disseram que 

gostariam de mudar seu dinheiro para outro lugar se uma abordagem 

responsável não fosse adotada. 

De acordo com o relatório do Fórum Econômico Mundial em 2019, o órgão 

também classifica muitos dos riscos ESG mais importantes como os 

maiores riscos enfrentados pelas empresas. Estes incluem ataques 

cibernéticos, desastres naturais, fenómenos climáticos extremos e a 

incapacidade de mitigar e se adaptar à mudança climática. Todos estes 

são fatores fundamentais da integração de fatores ESG nas decisões de 

investimento.  

Outro fator impulsionador dos princípios ESG é a regulação. O Instituto 

Grantham (Gratham Research Institute on Climate Change and the 

Environment, 2019) mostra que houve um aumento de aproximadamente 

15 vezes em termos da regulação relacionada à mudança climática entre 

2000 e 2018. 

Estas tendências levaram a que os ativos em ETFs de ESG aumentassem 

sete vezes (ETFGI, 2019) somente entre 2012 e 2018. 

Os fatores ambientais 
analisam questões 
relacionadas ao 
aquecimento global, o 
uso de energia e a 
poluição. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Os fatores sociais 
englobam questões 
como a gestão de 
saúde e segurança de 
uma empresa e 
práticas de capital 
humano. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Os fatores de 
governança corporativa 
abordam como uma 
companhia é 

Gera retornos financeiros competitivos 

https://read.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/social-impact-investment_9789264233430-en#page3
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COMO AS PONTUAÇÕES ESG PODEM SER INCORPORADAS 

EM UM ÍNDICE 

Antes de considerar como integrar os critérios ESG de forma sistemática 

em um índice, é preciso quantificá-los. Para isso, utilizamos pontuações 

ESG, que são um conjunto de métricas ESG que podem ser qualitativas ou 

quantitativas. Estas pontuações também podem utilizar uma matriz de 

materialidade para incluir e ponderar diversas métricas ESG para 

diferentes indústrias, de acordo com as áreas em que as métricas têm o 

maior impacto financeiro.   

Mas como podemos escolher uma pontuação ESG específica? Há uma 

grande variedade de metodologias para definir o sistema de coleta de 

dados, a matriz de materialidade, como lidar com dados em falta e muitos 

outros fatores, todas elas com resultados diferentes. Por exemplo, o 

Conselho Americano de Formação de Capital constatou uma correlação de 

0,32 entre os dados ESG da Sustainalytics e da MSCI, com base no 

universo do S&P Global 1200 (Doyle, 2018). 

Uma forma de avaliar as pontuações ESG é observar uma pesquisa 

independente. SustainAbility produz uma pesquisa chamada de Rate the 

Raters ou “Avaliação dos Avaliadores” que avalia a solidez das pontuações 

ESG e que está baseada em enquetes nas quais os profissionais de ESG 

são solicitados a responderem perguntas sobre vários provedores de 

dados. Na S&P DJI, temos a nossa própria metodologia de pontuações 

ESG, baseada em dados subjacentes da SAM, empresa que 

consideramos a líder do mercado. Isto é respaldado pela classificação da 

SAM como a fonte de dados ESG de maior qualidade segundo a pesquisa 

Rate the Raters (SustainAbility, 2019). 

Uma vez selecionados os dados, há uma grande decisão a ser tomada: 

como usar as pontuações ESG. Existem dois métodos principais para 

construir um índice ESG: exclusão de ações ou modificação das 

ponderações. Isso também provoca um dos grandes debates entre os 

profissionais de ESG: desinvestir ou se engajar. Ambas abordagens têm 

vantagens e, dependendo do nível de exclusão ou modificação, é possível 

atingir níveis semelhantes de tracking error. 

Ao excluir empresas com as piores pontuações ESG, a média ponderada 

geral da pontuação ESG será melhorada. Além do mais, pode acarretar 

benefícios reputacionais pelo fato de não deter essas empresas. No 

entanto, isso nem sempre é aplicável em todos os mercados. Uma 

limitação de muitas pontuações ESG é que elas estão relacionadas às 

indústrias. Portanto, uma abordagem neutra quanto aos grupos industriais 

é adotada sempre que possível. Quando um índice tem um número menor 

de ações, como o S&P Brasil LargeMidCap, é impossível tentar atingir um 

percentual de capitalização de mercado dentro de cada grupo industrial, já 

que simplesmente não há empresas suficientes em cada um deles. 

Como podemos 
escolher uma 
pontuação ESG 
específica? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Há muitas 
metodologias diferentes 
para a coleta e 
interpretação de 
dados… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
… e todas entregam 
resultados diferentes. 

https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-global-1200
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Como a exclusão de ações é difícil ou impossível em índices menores, 

modificar a ponderação é uma ótima solução. Mudar os pesos buscando 

ações com maiores pontos ESG e se afastar daquelas menores  

aprimorarão a pontuação ESG do índice. Geralmente, é possível observar 

uma melhora quanto aos critérios ESG por unidade de tracking error nos 

índices com ponderação modificada. Por exemplo, o S&P 500 ESG Index 

(que exclui empresas com base nas pontuações ESG) tem um tracking 

error de 0,74% e uma melhora ESG de 25%, enquanto o índice hipotético 

S&P 500 Tile ESG, com um tracking error de 0,76%, tem uma melhora 

ESG de 35%. Portanto, se a meta fosse simplesmente uma melhora 

quanto aos critérios ESG, mudar a ponderação das ações conforme as 

pontuações ESG pode ser mais eficiente do que a exclusão das ações. 

Além do mais, manter investimentos em empresas com baixas pontuações 

ESG pode ser a opção mais responsável, uma vez que o engajamento 

com estas companhias pode melhorar as suas práticas, o que também 

pode melhorar o seu desempenho. 

DESINVESTIMENTO VERSUS ENGAJAMENTO 

Em teoria, o desinvestimento tem dois efeitos. Primeiro, permite se livrar do 

problema, muitas vezes porque um investidor não quer pôr em risco sua 

reputação por manter um investimento numa empresa ou porque o 

engajamento é inútil. Por exemplo, pedir a um produtor de tabaco para 

parar de produzir seu único gerador de receita (os produtos de tabaco), é 

pouco provável que dê certo. Segundo, remover o dinheiro dos 

investidores da curva de demanda por ações de uma empresa específica 

muda a curva de demanda para a esquerda, diminuindo o preço. Para 

empresas líquidas, no entanto, a redução na demanda deve ser 

significativa para observar qualquer impacto econômico importante sobre o 

preço das ações no longo prazo. 

A pesquisa acadêmica apoia isso. O relatório final do Stranded Assets 

Programme (Ansar, Caldecott, & Tilbury, 2013) afirma que o 

desinvestimento tem um impacto limitado no capital ou dívida de uma 

companhia. Este relatório é específico do desinvestimento em 

combustíveis fósseis, mas as conclusões provavelmente ainda são válidas 

para outras exclusões nos mercados públicos líquidos. A razão para isso é 

que as participações desinvestidas rapidamente chegam às mãos de 

investidores neutros, que podem receber com agrado a oportunidade de 

aumentar as suas participações com um desconto no curto prazo. 

Recentemente, Bill Gates contribuiu para o debate sobre desinvestimento 

versus engajamento (Edgecliffe-Johnson & Nauman, 2009), dizendo que o 

desinvestimento em combustíveis fósseis teve um impacto igual a “zero” 

até hoje. Esta declaração gerou opiniões divididas, em que alguns 

alegaram que tinha por objetivo enfraquecer o poder político desses 

Manter investimentos 
em companhias com 
baixas pontuações 
ESG pode ser a opção 
mais responsável… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
… uma vez que o 
engajamento com estas 
companhias pode 
melhorar suas práticas, 
o que também pode 
melhorar o seu 
desempenho. 

https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-500-esg-index-usd


Considerações ESG para os fundos de pensão do Brasil Novembro 2019 

EDUCAÇÃO SOBRE ÍNDICES  |  ESG 101 5 

setores desinvestidos (Divestment Advocates Hit Back at Bill Gates 

Criticism, 2019) como resultado do desinvestimento. 

Em contraste, há evidências de desempenho superior decorrente do 

engajamento em temas ESG (Dimson, Karakas, & Li, 2015), em que, após 

um engajamento bem-sucedido, as empresas tiveram melhor desempenho 

contábil e de governança, bem como maior participação institucional. Além 

disso, o engajamento dos acionistas em critérios ESG permitiu a criação 

de valor (Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks, & Zhou, 2017) ao reduzir 

o risco de perda, conforme medido por momentos parciais mais baixos e o 

valor em risco. 

Além disso, há evidência anedótica de como o engajamento tem um 

impacto real nas empresas, em lugar de mudar a propriedade das ações 

em mercados secundários. A plataforma de engajamento colaborativo dos 

Princípios de Investimento Responsável (PRI, pela sigla em inglês) 

documentou estudos de caso de engajamento bem-sucedido em temas 

como a qualidade da divulgação sobre as emissões de carbono, medidas 

anticorrupção e divulgação da sustentabilidade no Brasil (PRI, 2013). 

É importante notar que o engajamento tende a beneficiar todos os 

investidores de uma empresa, estejam eles engajados ou não. Portanto, os 

benefícios do engajamento não impulsionam o desempenho relativo, mas 

o desempenho absoluto. Assim, quer os proprietários de ativos optem por 

se envolver diretamente ou através dos seus gestores de ativos, isso pode 

beneficiar os retornos dos participantes dos fundos de pensões. 

Há, certamente, um equilíbrio entre os riscos reputacionais de deter títulos 

específicos (que podem ser resolvidos através do desinvestimento) e os 

benefícios no desempenho e o impacto que o engajamento pode trazer ao 

manter o investimento em empresas que não estão em linha com os 

objetivos ESG. 

É importante notar que 
o engajamento 
beneficia todos os 
investidores de uma 
empresa… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
… portanto, os 
benefícios do 
engajamento não 
impulsionam o 
desempenho relativo, 
mas o desempenho 
absoluto. 



Considerações ESG para os fundos de pensão do Brasil Novembro 2019 

EDUCAÇÃO SOBRE ÍNDICES  |  ESG 101 6 

ÍNDICES ESG SIMILARES AO BETA 

Ainda não foi criado um índice brasileiro com ponderação modificada, mas 

sim uma versão com foco em critérios ESG para o S&P/BMV IRT (confira o 

quadro 2). Este índice hipotético tem um tracking error ligeiramente inferior 

a 2%, com um desempenho semelhante ao seu benchmark e uma melhora 

ESG de quase 30%. Isto ilustra as possibilidades de uma metodologia de 

modificação de ponderações em mercados menores. 

Quadro 2: S&P/BMV IRT ESG Tilted Index1 

 
O S&P/BMV IRT ESG Tilt é um índice hipotético. 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 1 de janeiro de 2013 até 31 de julho de 2019. O 
desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos 
ilustrativos. 

CONCLUSÕES 

De modo geral, os critérios ESG estão crescendo no Brasil, o que pode 

auxiliar no engajamento dos participantes em fundos de pensão e alinhar 

ainda mais os seus interesses com os seus investimentos. Em índices com 

menor número de componentes, as metodologias de modificação da 

ponderação podem ser mais eficientes do que os índices baseados em 

exclusão de ações, já que podem ser mais inclusivas. Isto oferece aos 

investidores o benefício de manterem seus investimentos e se envolverem 

com empresas de desempenho inferior, enquanto procuram retornos 

superiores durante o processo e têm um impacto direto sobre as 

empresas. Tudo isso pode ser feito enquanto se mantêm retornos 

históricos similares e uma grande melhora quanto aos critérios ESG. 

 
1  Vale a pena notar que este é um índice hipotético e, portanto, os níveis e a construção do índice estão sujeitos a alterações. 
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De modo geral, os 
critérios ESG estão 
crescendo no Brasil… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
… o que pode auxiliar 
no engajamento dos 
participantes em fundos 
de pensão e alinhar 
ainda mais os 
interesses dos 
participantes com os 
seus investimentos. 
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As partes da S&P Dow Jones Indices não são responsáveis por quaisquer erros ou omissões, independentemente da causa, nos resultados 
obtidos do uso do Conteúdo. O CONTEÚDO É FORNECIDO "NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA". AS PARTES DE S&P DOW JONES 
INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLÍCITAS, INCLUINDO MAS SE LIMITANDO A, 
QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUAÇÃO A UM FIM OU USO EM PARTICULAR, ISENÇÃO DE BUGS, ERROS 
OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEÚDO SERÁ ININTERRUPTA OU QUE O CONTEÚDO OPERARÁ 
COM QUALQUER CONFIGURAÇÃO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob nenhuma circunstância, as Partes da S&P Dow Jones 
Indices serão responsáveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares, compensatórios, punitivos, 
especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem limitação, perda de rendimentos ou perda de lucros e 
custos de oportunidades); em conexão com qualquer uso do Conteúdo, mesmo se aconselhado da possibilidade de tais danos. 

A S&P Global mantém algumas atividades de suas unidades de negócios separadas umas das outras a fim de preservar a independência e a 
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de negócios da S&P Global poderão ter informações que 
não estejam disponíveis para outras unidades de negócios. A S&P Global estabelece políticas e procedimentos para manter a 
confidencialidade de algumas informações não públicas recebidas em conexão com cada processo analítico. 

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de serviços a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de 
títulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituições financeiras e intermediários financeiros; e, em 
conformidade, pode receber taxas ou outros benefícios econômicos dessas empresas, incluindo empresas cujos títulos ou serviços possam 
recomendar, classificar, incluir em portfólios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.  

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

Este documento foi traduzido para o português apenas para fins de conveniência. Se existirem diferenças entre as versões do documento em 
inglês e português, a versão em inglês prevalecerá. A versão em inglês está disponível em nosso site www.spdji.com. 
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