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Cada vez há mais evidência da relação entre os fatores ESG e um desempenho financeiro superior ao 
mercado, à medida que uma maior quantidade de dados padronizados, de melhor qualidade e com um 
histórico mais extenso, junto com um elevado interesse na materialidade destes fatores, impulsionam a 
pesquisa constante nessa área. Contudo, há bastante evidência empírica para sugerir que o aspecto “G” dos 
fatores ESG é o que finalmente proporciona os melhores retornos para as empresas. 
 
Os dados de governança, ao contrário dos dados ambientais ou sociais, foram acumulados por mais tempo e 
os critérios para definir uma boa governança foram mais amplamente discutidos e aceitos. Os pesquisadores 
Gompers, Ishii e Metrick (2003)1, da Universidade Harvard, construíram o índice de governança corporativa 
(conhecido como G-Index), com 24 disposições que diminuíam os direitos dos acionistas e classificavam as 
empresas de acordo com as suas pontuações. 
 
Uma pesquisa posterior de Bebchuk, Cohen e Ferrell (2009)2 identificou seis disposições associadas ao que é 
considerado como governança deficiente e que afetam negativamente a valorização de uma empresa. Em 
conjunto, estas seis disposições são chamadas de “E-Index” (“E” faz referência a “fortalecimento” em inglês) 
e, embora os autores3 tenham confirmado que aplicar tanto o G-Index quanto o E-Index na década de 1990 
teria gerado retornos anormais, o prêmio desapareceu na década seguinte, quando os mercados aprenderam 
a diferenciar uma boa governança de uma ruim nas empresas e a precificar essas diferenças 
apropriadamente. 
 
Através de uma série de artigos, analisaremos as categorias e critérios que definem uma boa governança. A 
S&P Dow Jones Indices, junto com RobecoSam, um gestor de ativos conhecido pela sua Avaliação de 
Sustentabilidade Corporativa (CSA, pela sigla em inglês), levam a cabo estudos de sustentabilidade, 
fornecendo uma pontuação geral de sustentabilidade para empresas, além das três pontuações de dimensão 
subjacentes que medem o desempenho ambiental, social e de governança das companhias. 
 
  

                                                                                                     

1 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=278920 
2 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=593423 
3 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1589731 
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Pontuação de dimensão econômica 
 
Baseada na definição de RobecoSAM, a pontuação de governança é conhecida como a pontuação de 
dimensão econômica (EDS), já que mede o desempenho do governo das empresas, mas também inclui 
medidas adicionais que permitem avaliar a qualidade dos sistemas de gestão de uma empresa, bem como 
sua capacidade para gerenciar riscos e oportunidades no longo prazo. Com o intuito de entender o 
componente G dos fatores ESG e seu impacto no desempenho das ações, acreditamos que é útil examinar 
com maior profundidade o que significa uma boa governança. 
 
Há oito critérios EDS específicos, conforme apresentados na figura 1. O primeiro é governança corporativa, 
que avalia os sistemas que garantem que uma empresa seja administrada em conformidade com os 
interesses dos acionistas (incluindo acionistas minoritários).  
 

Figura 1: Os oito critérios da pontuação de dimensão econômica 

1. Governança corporativa  Estrutura do conselho, Diversidade, Efetividade, 
Experiência, Permanência na empresa (tenure) 

 Remuneração dos executivos 
 Requisitos de propriedade da administração 

2. Códigos de conduta empresarial  Códigos de conduta 
 Corrupção e suborno 
 Sistemas/Procedimentos 
 Relatórios sobre violações aos códigos 

3. Gestão de riscos e crise  Gestão e cultura de risco 
 Análise de sensibilidade e teste de stress 

 Novos riscos 

4. Gestão da cadeia de suprimentos  Consciência sobre a cadeia de suprimentos e 
exposição ao risco 

 Código de conduta dos fornecedores 
 Integração de fatores ESG na cadeia de 

suprimentos 

5. Estratégia fiscal  Estratégia fiscal 
 Apresentação de relatórios de gestão fiscal 
 Governança fiscal 

6. Materialidade/7. Influência das políticas/8. Medição 
de impacto 

 Materialidade 
 Contribuições 
 Valorização e divulgação do impacto 

Fonte: RobecoSAM. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

 
Os códigos de conduta empresarial abrangem os aspectos éticos de um negócio e se o código de conduta 
e práticas de cumprimento de uma empresa foram pensados para evitar atos de corrupção e suborno na 
organização. As empresas ativas em países com leis mais fracas contra a corrupção estão expostas a riscos 
legais e de reputação adicionais. 
 
A gestão de riscos e crise avalia a efetividade da organização e práticas de gestão de riscos de uma 
empresa, incluindo a independência entre a gestão de riscos e as linhas de negócio, bem como a identificação 
de riscos no longo prazo, seu possível impacto e os esforços de mitigação da companhia. 
 
A gestão da cadeia de suprimentos está adquirindo cada vez mais importância, à medida que diferentes 
empresas estão expandindo suas operações a nível global. Quando uma empresa terceiriza sua produção, 
serviços ou processos do negócio, também está terceirizando as suas responsabilidades corporativas e a sua 
reputação. As empresas precisam estabelecer estratégias para gerenciar as oportunidades e riscos 
associados à sua cadeia de suprimentos. 
 



 

Os critérios de estratégia fiscal avaliam o grau em que a empresa possui políticas claras a respeito dos 
temas tributários e sua consciência a respeito dos riscos extrafinanceiros associados às suas práticas 
tributárias. 
 
A pontuação de materialidade procura avaliar a capacidade de uma empresa para identificar as fontes de 
criação de valor em longo prazo, entender o vínculo entre os problemas de longo prazo e a justificação 
comercial de um negócio, elaborar parâmetros de longo prazo e relatar tais elementos de maneira 
transparente e pública. 
 
No caso dos critérios de influência das políticas, RobecoSam avalia o montante que as empresas estão 
destinando a organizações cuja função principal é criar ou influir nas políticas públicas, leis e regulações. As 
empresas também deverão divulgar as maiores contribuições para tais grupos. 
 
A medição e valorização do impacto procura avaliar o grau em que as empresas possuem programas de 
negócios que considerem as necessidades sociais, bem como investimentos sociais estratégicos e se estão 
utilizando parâmetros definidos para medir e valorizar o seu impacto geral na sociedade. As empresas devem 
analisar o impacto de situações externas que por enquanto não são refletidas nas demonstrações financeiras, 
mas que no futuro poderiam ter algum valor. 
 
Como discutido e exposto neste artigo, os critérios EDS incluem mais do que a pontuação de governança 
tradicional. A inclusão dos critérios de gestão de riscos e crise, gestão da cadeia de suprimentos e estratégia 
fiscal marcam a diferença entre os critérios EDS de RobecoSAM e a pontuação de governança tradicional que 
depende em grande medida de parâmetros de governança mais padronizados. No seguinte artigo desta série, 
examinaremos se os critérios EDS incluem informações sobre o risco/retorno e como podem afetar o 
desempenho futuro de uma ação. 
 
Se este conteúdo foi interessante para você, participe em nosso seminário Discover the ESG 
Advantage em Londres no dia 17 de maio de 2018. 
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