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En lo que va del afio, Facebook (FB) se encuentra 7.13% por debajo de su rendimiento total de 53% en 2017
(al 12 de abril de 2018). Lo que comenzd como un problema por la filtracion de datos ha ido creciendo y ahora
abarca preocupaciones sobre aspectos como estructura de la gestién, procedimientos y medidas de
salvaguardia, todos problemas relacionados con el gobierno corporativo. Los participantes del mercado
tienden a preocuparse por el gobierno corporativo solo cuando las cosas no salen bien, a pesar de que la
evidencia empirica demuestra que las empresas con gobiernos corporativos solidos tienden a desempefiarse
de mejor manera que aquellas con un gobierno méas débil.

Hemos estado analizando el componente “G” de los factores ESG, un aspecto en el que muchas empresas
tecnolégicas no suelen destacar. En el articulo anterior, desmenuzamos los diversos elementos o
dimensiones que componen el puntaje de gobierno corporativo de S&P Dow Jones Indices. En este segundo
articulo de la serie, exploramos la informacién contenida en el criterio de gobierno corporativo con respecto a
los rendimientos y cémo los inversionistas pueden administrar el riesgo al evitar empresas con una baja
puntuacion.

Para probar si las puntuaciones ESG (y el aspecto “G”, en particular) se relacionan con el desempefio futuro
de las acciones, creamos carteras hipotéticas por quintil rebalanceadas anualmente, las clasificamos en orden
descenciente segln su puntuacion y seguimos su desempefio en los 12 meses posteriores. El universo
subyacente fue el universo de cobertura de RobecoSAM, que partié con 400 empresas globales en diciembre
del afio 2000 y aument6 hasta mas de 4,000 acciones en 2017. Las carteras por quintil se formaron
anualmente al 31 de diciembre de cada afio con rendimientos medidos en délares (USD).

Con respecto a la puntuacién de gobierno corporativo, si analizamos desde el periodo inicial en 2001 hasta el
presente, hubo muy pocas diferencias en el desempefio de las empresas de los tres quintiles superiores. Sin
embargo, se produjo una clara diferencia entre esos quintiles y el dltimo quintil (ver figura 1). En promedio, los
titulos con los menores puntajes de gobierno corporativo tuvieron resultados inferiores (7.84%) a aquellos con
una mejor clasificacion.

El diferencial entre el primer y el tltimo quintil fue mayor en el caso de la categoria de gobierno corporativo,
registrando un valor casi dos veces superior al diferencial de la puntuacion ESG total (0.90%).

Figura 1: Desempefio de 12 meses posteriores (anualizado) de las carteras clasificadas por puntuacion
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CATEGORIA | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
ESG 9.10% 9.23% 9.48% 9.98% 8.21% 0.90%
Gobierno corporativo 9.51% 10.02% 9.58% 9.15% 7.84% 1.68%

Fuente: RobecoSam y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde enero de 2001 hasta diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin ilustrativo

Esta asimetria en los rendimientos sugiere que las empresas con una clasificacién por debajo de la media en
cuanto a criterios de buen gobierno corporativo son particularmente propensas a una mala gestién e hipotecan
sus posibilidades de aprovechar oportunidades de negocios a lo largo del tiempo. La estrategia y la capacidad
de gestion, ya sean buenas o deficientes, se manifestaran con el tiempo y, por consiguiente, las carteras con
puntuacion de dimensién econémica deben ser analizadas en horizontes temporales mas amplios, ya que el
elemento temporal es necesario para revelar si la estrategia esta funcionando o no.

Como discutimos en el primer articulo, la puntuacién de dimensién econémica o EDS est4 compuesta por mas
gue solo el criterio de gobierno corporativo tradicional e incluye la estrategia de negocios, la gestion de riesgos
y la estrategia tributaria, todos elementos que se miden a largo plazo y de naturaleza estratégica. Los datos
iniciales de la figura 2 proporcionan un marco de 17 afios para medir el desempefio de las carteras por quintil.
El dltimo quintil tuvo un rendimiento anualizado de 7.84%, frente a 9.51% del primer quintil, 10.02% del
segundo y 9.58% del tercero.

Figura 2: Desempefio de quintiles por criterios de gobierno corporativo o EDS (% anualizado)

GOBIERNO CORPORATIVO | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
Ultimo afio 25.78 25.85 27.75 31.94 28.56 -2.78
Tres Ultimos afos 10.18 9.53 10.04 12.02 10.86 -0.68
Cinco Ultimos afios 10.54 9.75 11.71 11.94 9.87 0.67
Diez Ultimos afios 5.54 6.29 6.77 7.06 5.34 0.20
Inicio (31/12/2000) 9.51 10.02 9.58 9.15 7.84 1.68

Fuente: RobecoSam y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde enero de 2001 hasta diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin ilustrativo

Los resultados inferiores de los titulos con los menores puntajes de gobierno corporativo son aln mas
evidentes cuando se analizan en periodos moviles. Para demostrar esto, calculamos y presentamos los
promedios de los rendimientos en periodos mdviles de uno, tres y cinco afios. En promedio, en los tres
periodos calculados, la cartera del quinto quintl, que incluye las empresas con los menores puntajes de
gobierno corporativo, estuvo por debajo de la cartera del primer quintil, con una diferencia de 1.8%-2.0% (ver
figura 3). Los resultados indican que los participantes del mercado pueden mejorar su rendimiento si evitan los
titulos clasificados en el dltimo quintil del universo de gobierno corporativo.

Figura 3: Rendimiento promedio de las carteras por quintiles seguin puntuacién de gobierno
corporativo, en periodos moviles (% anualizado)

GOBIERNO CORPORATIVO | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
Periodo mavil de 1 afio 12.70 13.20 12.60 11.90 10.70 2.00
Periodo moévil de 3 afios 11.00 11.30 10.90 10.30 9.20 1.80
Periodo mavil de 5 afos 10.40 10.80 10.30 9.60 8.50 1.90

Fuente: RobecoSam y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde enero de 2001 hasta diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin ilustrativo

En el proximo articulo de esta serie, continuaremos discutiendo sobre las puntuaciones ESG y el desempefio
de las acciones. Sin embargo, nos enfocaremos en las puntuaciones de los factores “E” y “S”.

Fuentes: Gompers, Ishii, and Metrick (2003) y Bebchuk, Cohen, and Ferrell (2009)
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