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Desde o início do ano até agora (12 de abril de 2018), Facebook (FB) está 7,13% abaixo do seu retorno total 
de 53% em 2017. O que começou como um problema pela filtração de dados cresceu até abranger na 
atualidade preocupações sobre aspectos como a estrutura administrativa, procedimentos e medidas de 
salvaguarda. O que esses problemas têm em comum é que todos estão associados à governança. Contudo, 
os participantes do mercado tendem a se preocupar com a governança só quando as coisas não estão saindo 
bem, apesar da evidência empírica demonstrar que as empresas com uma governança sólida tendem a 
apresentar um melhor desempenho do que aquelas com uma governança mais fraca. 
 
Analisamos o componente “G” dos fatores ESG, um aspecto em que as empresas tecnológicas geralmente 
não se destacam. No artigo anterior, decompusemos os diferentes elementos ou dimensões que fazem parte 
da pontuação de governança da S&P Dow Jones Indices. Neste segundo artigo da série, examinamos as 
informações de retorno contidas no componente de governança e como os investidores podem gerenciar o 
risco ao evitar empresas com baixas pontuações no quesito governança. 
 
A fim de testar se as pontuações ESG (especificamente do aspecto “G”) estão correlacionadas com o 
desempenho futuro das ações, construímos carteiras hipotéticas por quintis rebalanceadas anualmente, 
classificamos as ações de acordo com suas pontuações e acompanhamos o seu desempenho durante os 12 
meses seguintes. O universo subjacente foi o de RobecoSAM, que começou com 400 empresas globais em 
dezembro de 2000 e que aumentou para mais de 4.000 ações em 2017. As carteiras por quintis foram 
construídas anualmente em 31 de dezembro de cada ano e os retornos foram medidos em dólares (USD). 
 
Com respeito à pontuação de governança, se analisarmos o período desde o início em 2001 até o presente, 
não houve muita diferença no desempenho das empresas nos três quintis superiores. No entanto, houve uma 
clara diferença entre esses quintis e o último (confira a figura 1). Em média, os títulos com as menores 
pontuações de governança tiveram um desempenho inferior (7,84%) àqueles com uma melhor classificação. 
 
O spread entre o primeiro e último quintil foi maior no critério de governança, representando quase o dobro do 
spread da pontuação ESG total (0,90%). 
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Figura 1: Desempenho de 12 meses posteriores (anualizado) das carteiras classificadas por pontuação 
de governança 

CATEGORIA Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

ESG 9,10% 9,23% 9,48% 9,98% 8,21% 0,90% 

Governança 9,51% 10,02% 9,58% 9,15% 7,84% 1,68% 

Fonte: RobecoSam e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de janeiro de 2001 até dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos 

 
Esta assimetria nos retornos sugere que as empresas com uma classificação abaixo da média em termos de 
boa governança são particularmente suscetíveis a uma má gestão e põem em perigo suas possibilidades de 
capitalizar oportunidades de negócio no futuro. A estratégia e capacidade de gestão, sejam fortes ou 
deficientes, se manifestarão ao longo do tempo e, portanto, as carteiras com pontuação de dimensão 
econômica devem ser analisadas em horizontes temporais mais extensos, pois o elemento temporal é 
necessário para revelar se a estratégia está funcionando ou não. 
 
Conforme foi discutido na Parte 1, os critérios EDS abrangem mais do que o critério tradicional de 
governança, e avaliam parâmetros como a estratégia de negócio, gestão de riscos e estratégia fiscal, 
elementos de longo prazo e estratégicos por natureza. Os dados iniciais da figura 2 fornecem um quadro de 
17 anos para medir o desempenho das carteiras por quintis. O último quintil teve um retorno anualizado de 
7,84%, frente a 9,51% do primeiro quintil, 10,02% do segundo e 9,58% do terceiro. 
 

Quadro 2: Desempenho de quintis por critérios de governança ou EDS (% anualizada) 

GOVERNANÇA Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

Último ano 25,78 25,85 27,75 31,94 28,56 -2,78 

Últimos 3 anos 10,18 9,53 10,04 12,02 10,86 -0,68 

Últimos 5 anos 10,54 9,75 11,71 11,94 9,87 0,67 

Últimos 10 anos 5,54 6,29 6,77 7,06 5,34 0,20 

Início (31/12/2000) 9,51 10,02 9,58 9,15 7,84 1,68 

Fonte: RobecoSam e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de janeiro de 2001 até dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos 

 
Os resultados inferiores dos títulos com as menores pontuações de governança são ainda mais evidentes 
quando analisados em períodos móveis. Para demonstrar isso, calculamos e apresentamos a média dos 
retornos anualizados em períodos móveis de um, três e cinco anos. Em média, nos três períodos calculados, 
a carteira do quinto quintil, que abrange as empresas com as menores pontuações de governança, teve um 
desempenho inferior à carteira do primeiro quintil, com uma diferença de 1,8%-2,0% (confira a figura 3). Os 
resultados indicam que os participantes do mercado poderiam melhorar seu desempenho se evitassem os 
títulos classificados no último quintil do universo de governança. 
 

Figura 3: Média de retornos das carteiras por quintis segundo pontuação de governança, em períodos 
móveis (% anualizada) 

GOVERNANÇA Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

Período móvel de 1 ano 12,70 13,20 12,60 11,90 10,70 2,00 

Período móvel de 3 anos 11,00 11,30 10,90 10,30 9,20 1,80 

Período móvel de 5 anos 10,40 10,80 10,30 9,60 8,50 1,90 

Fonte: RobecoSam e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de janeiro de 2001 até dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos 

 
No seguinte artigo desta série, continuaremos a discussão a respeito das pontuações ESG e o desempenho 
das ações, mas com foco nas pontuações dos fatores “E” e “S”. 
 
Fontes: Gompers, Ishii e Metrick (2003) e Bebchuk, Cohen e Ferrell (2009)   

Leia mais em indexologyblog.com 
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