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No artigo anterior, analisamos a relação entre governança corporativa e o desempenho das ações. Os 
resultados mostram uma variância importante entre o primeiro e o último quintil, particularmente em um 
horizonte temporal de longo prazo (17 anos). Realizamos a mesma análise às pontuações das dimensões 
ambiental (E) e social (S) de RobecoSAM. Para isso, construímos carteiras por quintis hipotéticas 
rebalanceadas anualmente, classificadas de acordo com as pontuações E e S, e acompanhamos o seu 
desempenho durante os 12 meses seguintes.1 As carteiras por quintis foram construídas anualmente em 31 
de dezembro de cada ano. 
 
Se analisarmos as pontuações E e S entre 2001 e 2017, há uma clara bifurcação dos retornos, como 
demonstrado pelo último quintil, que teve o pior desempenho (confira a figura 1). 
 

Figura 1: Desempenho de 12 meses posteriores (% anualizada) das carteiras classificadas por 
pontuação E e S 

FATOR Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

Ambiental 9,47 10,24 9,82 8,36 8,00 1,47 

Social 9,20 9,01 9,20 10,80 7,86 1,34 

Fonte: RobecoSAM e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2000 até 31 de dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para 
efeitos ilustrativos. As carteiras por quintis são hipotéticas. 

 
Resultados no aspecto ambiental 
 
No caso das carteiras classificadas segundo critérios ambientais, os retornos do quarto e quinto quintil (8,36% 
e 8,00% respectivamente) foram significativamente inferiores aos dos primeiros três quintis. Nos horizontes 
temporais de curto e médio prazo, as carteiras apresentaram o maior spread entre o primeiro e último quintil 
em termos de desempenho (confira a figura 2). Talvez isso se deva ao fato das preocupações a respeito do 
meio ambiente terem crescido até ficar na consciência dos investidores nos últimos anos. 
 

                                                                                                     

1 O universo subjacente é o de RobecoSAM, que começou com 400 empresas globais em dezembro de 2000 e que aumentou para mais de 4.000 

ações em 2017. 
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Quadro 2: Desempenho de quintis de acordo com critérios ambientais (% anualizada) 

PERÍODO Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

Último ano 28,06 28,86 28,41 29,40 25,17 2,88 

Últimos 3 anos 11,17 12,15 11,60 10,44 7,34 3,83 

Últimos 5 anos 11,62 11,74 11,46 10,06 8,93 2,70 

Últimos 10 anos 6,41 6,37 6,34 5,95 5,85 0,56 

Desde o início  9,47 10,24 9,82 8,36 8,00 1,47 

Fonte: RobecoSAM e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2000 até 31 de dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para 
efeitos ilustrativos. As carteiras por quintis são hipotéticas. 

 
Os resultados da média dos retornos nos períodos móveis de um, três e cinco anos mostram que, em média, 
a carteira do quinto quintil teve um desempenho inferior de aproximadamente 1,20% à carteira do primeiro 
quintil (confira figura 3). 
 
Os resultados nas carteiras de governança (G) apresentaram uma maior variância entre o primeiro e último 
quintil quando comparadas com as carteiras classificadas segundo o critério ambiental (E). Estes resultados 
eram esperáveis, já que a governança reflete as estratégias de gestão e a capacidade para executar tais 
estratégias. Por outro lado, o desempenho dos critérios ambientais refletem a gestão de riscos de uma 
questão que atrai cada vez mais atenção dos investidores institucionais. Parece que no caso das carteiras 
classificadas de acordo com critérios ambientais, os participantes do mercado poderiam obter melhores 
retornos se evitassem investir não apenas no último quintil, mas também no quarto pior quintil. 
 

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

PERÍODO Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

Período móvel de 1 ano 12,31 12,82 13,29 11,43 11,16 1,15 

Período móvel de 3 anos 10,85 10,95 11,25 9,80 9,61 1,24 

Período móvel de 5 anos 10,40 10,17 10,46 9,29 9,17 1,24 

Fonte: RobecoSAM e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2000 até 31 de dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para 
efeitos ilustrativos. As carteiras por quintis são hipotéticas. 

 
Resultados no aspecto social 
 
A pontuação de dimensão social mede a relação de uma empresa com suas partes interessadas, 
especialmente seus empregados, mas também com a comunidade local e geral onde ela opera. As categorias 
analisadas são: práticas laborais, desenvolvimento de capital humano, atração e retenção de talentos, posição 
em matéria de direitos humanos, cidadania corporativa e filantropia. 
 
A relação entre as pontuações de dimensão social e o desempenho futuro das ações não é tão evidente. Os 
retornos obtidos mediante backtesting não indicam claramente um desempenho inferior do último quintil e, de 
fato, o quarto quintil foi a carteira com os melhores resultados no longo prazo (confira figura 4 e 5). 
 

Figura 4: Desempenho de quintis por critérios sociais (% anualizada) 

PERÍODO Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

Último ano 28,19 25,84 30,28 27,46 28,18 0,01 

Últimos 3 anos 11,13 10,68 10,48 9,81 10,45 0,69 

Últimos 5 anos 9,95 9,91 11,10 12,19 10,58 -0,63 

Últimos 10 anos 5,37 5,23 6,86 7,59 5,90 -0,54 

Desde o início  9,20 9,01 9,20 10,80 7,86 1,34 

Fonte: RobecoSAM e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2000 até 31 de dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para 
efeitos ilustrativos. As carteiras por quintis são hipotéticas. 

 



 

 

Figura 5: Média de retornos das carteiras por quintis segundo pontuação social, em períodos móveis 
(% anualizada) 

PERÍODO Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1-Q5 

Período móvel de 1 ano 12,22 11,58 12,78 13,74 10,99 1,22 

Período móvel de 3 anos 10,61 9,63 11,05 12,14 9,32 1,29 

Período móvel de 5 anos 10,16 8,98 10,51 11,49 8,59 1,57 

Fonte: RobecoSAM e S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2000 até 31 de dezembro de 2017. Este quadro é fornecido para 
efeitos ilustrativos. As carteiras por quintis são hipotéticas. 

 

É possível ressaltar algumas informações importantes a partir da nossa análise e decomposição individual das 
pontuações dos fatores ESG. Em primeiro lugar, parece que no caso das carteiras classificadas de acordo 
com critérios ambientais e de governança, os investidores poderiam obter melhores resultados se evitassem 
os títulos classificados no pior quintil do universo. No entanto, a relação entre as pontuações de dimensão 
social e o desempenho futuro das ações não é tão evidente. 
 
A análise mostra que, embora realizar uma classificação geral utilizando os critérios ESG possa fornecer 
algumas informações positivas sobre o retorno, os três componentes subjacentes têm uma relação diferente 
com o desempenho futuro das ações. Portanto, os investidores poderiam desejar uma ponderação diferente 
para cada subcomponente na pontuação geral dos fatores ESG. 
 
No nosso próximo artigo analisaremos as diferentes combinações das três pontuações ESG. 
  

Leia mais em indexologyblog.com 
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