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INTRODUCCION

En el pasado, las discusiones acerca de los riesgos relacionados con el
carbono normalmente involucraban argumentos cientificos sobre el cambio
climatico y sobre si la evidencia existente justificaba que los participantes
del mercado tuvieran conciencia de estos riesgos en sus inversiones. En
los ultimos afios, las politicas y conocimientos con respecto al cambio
climatico han progresado hasta el punto en que muchas instituciones
importantes alrededor del mundo han comenzado, en diferentes grados, a
incorporar el riesgo asociado al carbono en su proceso de inversién.

Paralelamente a la tendencia de invertir en empresas con bajas emisiones
de carbono (low-carbon investing), los inversionistas institucionales han
adoptado la asignacion de activos basada en factores. Es posible que
aguellos inversionistas que actualmente implementan una inversion basada
en factores en su asignacién de renta variable fundamental y que desean
alinear completamente su proceso de inversién con iniciativas low-carbon,
necesiten un enfoque de gestion total de su cartera, cuyas métricas
relacionadas al riesgo de carbono estén integradas con sefiales que
provengan de factores de riesgo tradicionales. En consecuencia, existe en
el mercado una clara necesidad de estudios que analicen el impacto de
incorporar el riesgo de carbono en las carteras de factores tradicionales.

Por lo tanto, el debate en este momento se centra méas bien en cuan
inminente es la fijacion del precio del carbono y en qué medida los
participantes del mercado deberian posicionar sus carteras en anticipacion
de esto. Como punto de partida en este tipo de inversiones, es necesario
conocer la huella de carbono de un portafolio. Sin embargo, la huella de
carbono mide solo una parte del riesgo asociado a la fijacion del precio del
carbono y no es prospectiva® a la hora de proporcionar un célculo integral
de la exposicion a este riesgo.

Por muchas razones, incluyendo la disponibilidad de datos e historia, asi
como que el foco de la investigacion es demostrar las consecuencias de
incorporar métricas relacionadas al carbono en las carteras, nuestro

! Libby Bernick, Steven Bullock y Rick Lord: “Carbon Pricing: Discover Your Blind Spots on Risk and Opportunity”, Trucost, 17 de enero de

2018.
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articulo utiliza un enfoque mas simple para examinar el riesgo asociado al
carbono desde la perspectiva de la eficiencia de este mismo.

En este articulo, sostenemos que una cartera pura, sin restricciones y
eficiente en carbono supera el rendimiento de una cartera sin eficiencia en
carbono, asi como el rendimiento absoluto de su benchmark, pero no
consigue superarlos en cuanto a rendimientos ajustados al riesgo, ya que
posee una mayor volatilidad. Adicionalmente, examinamos cdmo la cartera
eficiente en carbono presenta sesgos sectoriales y factoriales no previstos.
Utilizando la correlacion de la intensidad de carbono con los factores de
estilo de inversion, presentamos un marco estilizado en el que las carteras
eficientes en carbono (tanto sin restricciones como sectoriales) pueden
combinarse con factores de riesgo tradicionales para reducir la intensidad
de las emisiones de carbono, mientras se mantiene la exposicion deseada
a factores.

Mediante este andlisis, combinamos dos poderosas tendencias que estan
moldeando la industria de las inversiones y proporcionamos un marco para
inversionistas institucionales que desean orientar sus inversiones hacia la
sustentabilidad mientras se enfocan en cumplir con los perfiles de
riesgo/rendimiento especificados en sus mandatos de inversion. Nuestro
estudio demuestra que las carteras factoriales con eficiencia en carbono
pueden ser una parte importante del proceso de asignacién estratégica y
tactica de activos de renta variable fundamental.

El marco proporcionado en nuestro articulo no es de ninguna manera
exhaustivo. Existen numerosas formas de lograr carteras factoriales
“descarbonizadas”, cada una con sus propios trade-offs y caracteristicas
Unicas. Por lo tanto, en investigaciones posteriores, pretendemos explorar
estudios de caso y proporcionar ejemplos estilizados para entender mejor
las ventajas y desventajas de cada enfoque.

ESCENARIO ACTUAL DE LA INVERSION RELACIONADA
CON EL CARBONO

En abril de 2017, habia US$ 70 billones de activos representados por los
1,700 participantes que firmaron los Principios para la Inversion
Responsable (PRI, por sus siglas en inglés) de la ONU y que estan
comprometidos con la implementacion de los principios en sus procesos de
inversion.2 Al firmar los PRI, se reconoce que incorporar las
consideraciones sobre los aspectos ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG) es parte de su responsabilidad fiduciaria y,
especificamente, que integrar los criterios relacionados con el carbono es
primordial, dado que el precio del riesgo de carbono no esta totalmente
incorporado en las valuaciones del mercado. En los ultimos afios, hemos

2 Principles for Responsible Investment Annual Report 2017.
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visto un aumento en el compromiso de los participantes de mercado y
asset owners con las diferentes estrategias de inversion en factores ESG,
desde practicas excluyentes hasta la integracion total de estos criterios,
con el fin de generar impacto en las inversiones.

Diversas iniciativas han buscado medir los riesgos relacionados con las
emisiones de carbono de manera mas efectiva, siendo el Grupo de Trabajo
sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD por sus
siglas en inglés) tal vez el mas influyente. En 2015, la Junta de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) creo este grupo de trabajo,
presidido por Michael Bloomberg, con el fin de generar recomendaciones
para promover divulgaciones financieras relacionadas con el clima que
sean consistentes, comparables, confiables, claras y eficientes. El informe
del TCFD se public6 en junio de 2017 y se espera que sea de gran ayuda
para que los inversionistas entiendan los riesgos y oportunidades de sus
carteras en lo que respecta a la transicion hacia una economia low-carbon.
Dado que el informe invita a las empresas a realizar divulgaciones, se
espera que estas terminen siendo incluidas de manera regular en informes
financieros integrados en los que participen comités de auditoria y altos
ejecutivos, en lugar de informes de sustentabilidad.

Hasta ahora, los precios del carbono se han implementado en 40 paises y
20 ciudades y regiones.® Una investigacion de Trucost* estima que el
precio promedio de las emisiones de carbono podria aumentar mas de
siete veces hasta llegar a US$ 120 por tonelada métrica en 2030, dado que
se pretende limitar el aumento de la temperatura global a 2°C en promedio
conforme a lo establecido en el Acuerdo de Paris. En respuesta, Trucost
ha creado una herramienta para determinar el precio del carbono con la
intencion de ayudar a las empresas a calcular el precio de sus emisiones
mediante el modelo de reduccién progresiva del diferencial entre los
precios en la actualidad y en el futuro, considerando escenarios de precios
con base cientifica y los compromisos nacionales en materia de cambio
climatico. Si una empresa comprende el costo real del carbono, puede
empoderarse para tomar mejores decisiones comerciales y asi protegerse
contra la exposicién al carbono.®

Desde un punto de vista regulatorio, en el campo de las inversiones existe
un movimiento cada vez mas importante que apoya los argumentos a favor
de la inversiéon que considera el riesgo de carbono. La nueva ley de
transicion energética de Francia (articulo 173) entré en vigor en 2016 y va
mas alla de la presentacién de informes sobre politicas climaticas,

8 Carbon Pricing Leadership Coalition: “Carbon Pricing in Action”, 2017

4 Trucost Analysis OECD/IEA. 2017. Capitulo 2 del documento Perspectives for the energy transition — investment needs for a low-carbon
energy system”; OECD (2016): Effective Carbon Rates: Pricing CO2 through Taxes and Emissions Trading Systems, OECD Publishing,

Paris.

5 Trucost, 2017: “The Corporate Carbon Pricing Tool”.
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estableciendo la obligatoriedad de la divulgacion de informes sobre
factores ESG. La ley exige que las empresas publicas e instituciones
financieras divulguen los riesgos relacionados con el cambio climatico, asi
como el alineamiento de las carteras de inversion con las politicas
climaticas de Francia y a nivel internacional.

En EE. UU., la resolucién de 2015 del Departamento de Trabajo sobre los
criterios ESG para los planes ERISA (Employee Retirement Income
Security Act), que senalaba que “los fiduciarios de los fondos de pensiones
ahora pueden considerar los asuntos relacionados con los criterios ESG a
los que se enfrentan las empresas en sus carteras de inversion™, ha
suprimido las limitaciones y ha permitido una mayor integracion de estos
criterios en el proceso de inversion. Finalmente, la Organizacion
Internacional para la Estandarizacion (1SO), el mayor sistema de
estandarizacion en el mundo, se ha embarcado en un programa para
desarrollar lineamientos oficiales sobre el financiamiento climatico, que
podria incluir la primera certificacion aceptada a nivel internacional
asociada al desempefio climatico y alineamiento con el objetivo de 2°C.

Por ultimo, de acuerdo con una nueva consulta de los PRI y Novethic
publicada en septiembre de 2017, en la que se le pregunt6 a 1,200
inversionistas sobre sus medidas con respecto al cambio climético, los
inversionistas globales creian que era necesaria una mayor innovacion en
las estrategias de inversiéon y productos relacionados con el cambio
climético para afectar la curva de emisiones de aqui a 2020.” Por lo tanto,
incorporar estrategias de inversion sustentadas en la evidencia junto con
una concientizacién sobre las emisiones de carbono puede ayudar a cubrir
la necesidad de soluciones financieras mas innovadoras y adecuadas en
relacién con el clima.

REVISION BIBLIOGRAFICA

En los dltimos afios, se ha publicado una serie de estudios que analizan la
eficiencia en carbono de las empresas y si las carteras eficientes estan
asociadas a mejores rendimientos financieros.

En 2015, Puopolo, Teti y Milani utilizaron datos entre 2009 y 2014 de la
base de datos de clasificaciones “ecoldgicas” de Newsweek, que ordena
las 500 mayores empresas negociadas publicamente segun su desempefio
ambiental, en un modelo de tres factores de CAPM y Fama-French para
evaluar la prima de rendimiento generada por el factor ecolégico.® Su
estudio demostré que no existe una relacion lineal entre el desempefio

8 Employee Benefits Security Administration, U.S. Labor Department, octubre de 2015

7 Novethic: “Investor Action on Climate Change”, septiembre de 2017.

8 Giovanni Walter Puopolo, Emanuele Teti y Veronica Milani: “Does the market reward for going green?”, Journal of Management
Development, Vol. 34, Issue 6, pp.729-742, 2015.
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ecoldgico y financiero de una compafia. Cabe observar que el limitado
tiempo de analisis puede ser un inconveniente a la hora de revisar los
resultados y la falta de una mayor cantidad de datos histéricos es un
problema global de los factores ESG que afecta los resultados de cualquier
investigacion en esta area.

En 2017, In, Park y Monk analizaron la relacion entre la intensidad de las
emisiones de carbono, las caracteristicas de las empresas y los
rendimientos en el mercado de capitales de empresas estadounidenses
entre 2005 y 2015. Los investigadores usaron datos de Trucost sobre las
emisiones de carbono de las empresas y luego los dividieron por los
ingresos de las compafiias para obtener un valor de intensidad de carbono
normalizada para su uso en la construccion del portafolio eficiente menos
ineficiente (EMI).

Luego de aplicar el modelo de cinco factores de Fama-French, los autores
descubrieron que las empresas eficientes en carbono tenian una menor
relacién valor contable-mercado menor, un ROA mayor, una mayor Q de
Tobin, mayores flujos de caja y tenencias en efectivo (cash holdings),
mayores tasas de cobertura, menores tasas de apalancamiento y mayores
tasas de pago de dividendos. Adicionalmente, las compainiias eficientes
exhibieron un gran rendimiento acumulado positivo después de 2009 y el
portafolio EMI tenia un poder explicativo que no dependia de factores de
riesgos conocidos, como los de tamafio, valor y momentum.®

En 2011, Gunther, Hoppe y Endrikat realizaron un analisis de 274 estudios
empiricos sobre la relacién entre desempefio medioambiental corporativo
(CEP en inglés) y desempefio financiero corporativo (CFP en inglés). Su
investigacion concluyé que, considerando todos los resultados
estadisticamente relevantes, existe una relacion de 175:27 entre resultados
positivos y negativos, lo que respalda la hipotesis de una posible relacién
entre CEP y CFP.10

Finalmente, en 2016, Andersson, Bolton y Samama propusieron que
utilizar indices “descarbonizados” permite a los inversionistas
institucionales de largo plazo protegerse contra riesgos relacionados con el
cambio climatico y beneficiarse del riesgo de carbono, actualmente
valorado de manera incorrecta en los mercados financieros. La
recomendacién para construir un indice descarbonizado va mas alla de
una simple politica de desinversion y, ademas de la desinversion,
recomienda la optimizacion para minimizar el tracking error con respecto al
benchmark de referencia. Durante el desarrollo del indice descarbonizado,

® Soh Young In, Ki Young Park y Ashby Monk: “|s ‘Being Green’ Rewarded in the Market? An Empirical Investigation of Decarbonization Risk
and Stock Returns*, International Association for Energy Economics, Singapore Issue 2017, pp.46-48, 19 de junio de 2017.

10 Edeltraud Gunther, Holger Hoppe y Jan Endrikat: “Corporate financial performance and corporate environmental performance: A perfect
match?”, Journal of Environmental Law and Policy, Vol. 34, pp.279-296, septiembre de 2011.
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su investigacion destaca los beneficios de un enfoque de filtro sectorial
neutro al momento de eliminar acciones con alta intensidad de emisiones
de carbono, ademas de métricas de intensidad de carbono normalizadas.!

Contraria a estudios previos sobre inversion que incorpora el riesgo de
carbono, que buscaban develar si este enfoque mejoraba los rendimientos,
la postura de Andersson, Bolton y Samama es mas directa. Su vision se
sustenta en el hecho de que el mercado no ha fijado completamente un
precio al riesgo de carbono, pero que ese dia llegara. Los autores también
destacan los cambios a nivel regulatorio, gubernamental, de politicas y en
los mercados, que aceleraran este proceso.

Hasta este punto, la mayoria de los estudios publicados (con excepcion del
de Andersson, Bolton y Samama) se ha enfocado en determinar si la
conciencia respecto a las emisiones de carbono ha tenido un impacto
positivo en el desempefio. Nuestro articulo contribuye a la literatura
existente al examinar las consecuencias que tiene en una cartera la
incorporacién del riesgo de carbono en el proceso de inversion. En
particular, nos enfocamos en el aspecto relacionado al riesgo en la
administracién de una cartera, ya que los participantes del mercado buscan
entender como las métricas de carbono interactian con sus portafolios.

INTEGRACION DEL RIESGO DE CARBONO CON FACTORES
TRADICIONALES DE ESTILO DE INVERSION

Durante la Ultima década, la inversion basada en factores ha surgido como
una de las tendencias mas poderosas que estan remodelando la industria
de administracion de activos. Los inversionistas, tanto pequefios como
institucionales, estan comenzando a utilizar cada vez mas una asignacion
de activos basada en factores. En consecuencia, los activos vinculados a
estrategias de factores se han triplicado en los ultimos cinco afios,
comenzando con US$ 200 mil millones a fines de 2011, hasta alcanzar
US$ 600 mil millones a fines de 2016. Se espera que sobrepasen el billén
de ddlares a fines de 2018.12

Como mencionamos anteriormente, para los inversionistas institucionales
que actualmente implementan una inversion basada en factores y que
desean alinear completamente su proceso de inversion con las iniciativas
low-carbon, es necesario un estudio sobre la interaccion entre el riesgo de
carbono y los factores de riesgo tradicionales. Esto se debe a que puede
haber impulsores de riesgo comunes detras de las empresas eficientes en
carbono y componentes de una cartera factorial que necesitan ser mejor
entendidos. A la larga, comprender los factores de riesgo ayudara a los

11 Mats Andersson, Patrick Bolton y Frédéric Samama: “Hedging Climate Risk”, Financial Analysts Journal, Vol. 72, Number 3, pp.13-32, CFA

Institute, mayo/junio de 2016.

2 Aniket Das y Andrzej Pioch, Legal and General Investment Management: “The Rise of Factor Based Investing”, mayo de 2017.
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administradores de carteras a estar mas conscientes sobre los resultados
de combinar la inversion factorial y la inversién en carbono y este mayor
conocimiento promovera una mejor aplicacion de estas estrategias.

Datos y metodologia

El universo subyacente para nuestro estudio es el indice S&P United
States LargeMidCap. Para evitar el sesgo de supervivencia, incluimos
empresas que formen parte del benchmark en la actualidad y que tengan
una larga trayectoria dentro del mismo. De este modo, nos aseguramos de
gue los resultados obtenidos a través de backtesting no sufran del sesgo
de desemperio superior. Compustat es la mayor fuente de datos
fundamentales a nivel de empresa. Para prevenir el sesgo de anticipacion
(look-ahead bias), los datos fundamentales se retrasaron apropiadamente.
Los datos de rendimiento total (incluyendo rendimiento de los dividendos y
del precio) fueron proporcionados por S&P Dow Jones Indices.

Los datos de intensidad de carbono fueron proporcionados por Trucost,
parte de S&P Dow Jones Indices. La cobertura de los datos de emisiones
de carbono ha mejorado a lo largo del tiempo. En mayo de 2007, los datos
de intensidad de carbono abarcaban aproximadamente 80% del universo
de empresas del indice S&P U.S. LargeMidCap. En enero de 2009, la
cobertura ya habia mejorado a un promedio igual o superior a 90%.
Considerando la disponibilidad de datos, nuestro periodo de backtesting
abarca desde el 31 de mayo de 2007 hasta el 31 de diciembre de 2017.

Para minimizar el impacto de valores atipicos, se limitaron (mediante
winsorization) las puntuaciones de intensidad de carbono junto con el
factor fundamental. Posteriormente, se calcularon las puntuaciones z
utilizando los promedios y desviaciones estandar de los factores
correspondientes dentro del universo de empresas de capitalizacién alta y
media para cada periodo de rebalanceo. Consulte el Anexo A para mas
detalles sobre las definiciones de factores y célculo de la puntuacion z.

Utilizamos la intensidad de las emisiones de carbono de las empresas para
capturar la eficiencia en carbono a nivel de compainiia. La intensidad de
carbono de una empresa se define como las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) medidas en toneladas de diéxido de carbono equivalente
por un millén de ddlares de ingresos (CO2e/USD 1 millén). Esta medicion
incluye emisiones directas e indirectas de la primera etapa de la cadena de
suministro. Las emisiones directas de GEI se generan en la propia
operacion o procesos de produccion de las empresas. Las emisiones
indirectas de la primera etapa provienen de la cadena de suministros,
como la de materiales y equipos, los viajes de negocios y servicios
publicos. En nuestro articulo, definimos una empresa eficiente en carbono
como aquella con una menor intensidad de emisiones de carbono,
manteniendo las demas condiciones. Del mismo modo, una cartera


https://spindices.com/indices/equity/sp-united-states-largemidcap-us-dollar
https://spindices.com/indices/equity/sp-united-states-largemidcap-us-dollar
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eficiente en carbono se refiere a una cartera que presenta una menor
intensidad de carbono total.

Comenzamos comparando la intensidad de carbono segun sectores del
GICS. Dentro de un sector, se promedié la intensidad de carbono de tres
meses a hivel de empresa para coincidir con la frecuencia de rebalanceo
de la cartera durante el periodo de backtesting. Como es posible apreciar
en la figura 1, el espectro de intensidad de carbono entre los once sectores
fue muy amplio, debido a sus operaciones comerciales o procesos de
produccion. El sector financiero presentd la menor intensidad de carbono
(44 toneladas de CO.e/US$ 1 millén). Por otro lado, el sector de servicios
publicos tuvo la mayor intensidad (3,715 toneladas de CO2e/US$ 1 millon).
Se observaron tendencias similares en el caso de la intensidad de carbono
ponderada por capitalizacion segun sector, las cuales se encuentran en el
Anexo B.

Figura 1: Intensidad de emisiones de carbono por sector

SECTOR DEL GICS ‘ INTENSIDAD DE CARBONO (CO,e/US$ 1 MILLON)
Consumo discrecional 93
Consumo bésico 274
Energia 639
Financiero 44
Salud 59
Industrial 248
Tecnologia de la informacion 63
Materiales 916
Bienes raices 92
Servicios de telecomunicaciones 55
Servicios publicos 3715

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de 31 de diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin
ilustrativo.

Se utilizé un enfoque ascendente para crear carteras por quintil segin su
eficiencia en carbono. Primero organizamos las acciones segun su
intensidad de emisiones de carbono, sus factores de estilo de inversion o
una combinacién de ambos, para posteriormente dividir el universo en
cinco grupos. Las carteras por quintil se rebalancearon trimestralmente
luego del cierre del tercer viernes de marzo, junio, septiembre y diciembre
durante el periodo completo generado a partir de backtesting, desde el 31
de mayo de 2007 hasta el 31 de diciembre de 2017.

Las carteras por quintil fueron ponderadas tanto equitativamente como por
capitalizacién de mercado, con el fin de obtener un analisis mas solido. A
las carteras ponderadas por capitalizacion de mercado se le aplicaron las
siguientes restricciones:
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¢ Una ponderacion maxima de 5% y minima de 0.05% por empresa
individual.

e La ponderacion sobrante se redistribuy6 a otras empresas dentro del
mismo sector de manera proporcional a la capitalizacion de mercado,
siempre que fue posible.

¢ En algunos quintiles, el excedente de ponderacién se distribuy6 hacia
otros sectores cuando no era posible redistribuirlos dentro del mismo
sector debido a un nimero limitado de empresas.

En este articulo, analizamos principalmente los resultados de las carteras
ponderadas por capitalizacion de mercado, pero los resultados para las
carteras ponderadas equitativamente se encuentran disponibles en el
Anexo C para demostrar la solidez de nuestro analisis.

Carteras eficientes en carbono sin restricciones

En esta seccion, clasificamos las acciones del universo completo (en los
diferentes sectores) con base en la intensidad de carbono a nivel de
empresa para crear carteras por quintil. La figura 2 muestra los perfiles de
riesgo/rendimiento de las carteras por quintil clasificadas segun su
eficiencia en carbono. La cartera con mayor eficiencia en carbono, la del
primer quintil, tuvo un desempefio inferior a la mayoria de sus pares,
exceptuando la del dltimo quintil y el benchmark subyacente (rendimientos
absolutos). También presento la mayor volatilidad de todas las carteras,
por lo que tuvo los rendimientos ajustados al riesgo mas bajos.

En los datos se destaca que, si bien invertir en una cartera pura y eficiente
en carbono logro el objetivo de disminuir la intensidad de carbono de la
cartera con rendimientos modestamente mejores que el benchmark
subyacente, sus resultados fueron inferiores desde un punto de vista de
riesgo-eficiencia.

Sospechamos que las carteras eficientes en carbono sin restricciones
pueden presentar sesgos importantes en cuanto a sectores y factores de
riesgo relativos al benchmark y pueden estar asumiendo grandes apuestas
activas por las cuales no son compensadas.

La media de las ponderaciones por sector del primer quintil demostré que,
en promedio, hubo una sobreponderacién importante en el sector
financiero (45.29%). Esta cartera también presenté una subponderacion
considerable en los sectores de energia, consumo basico e industrial. La
sobreponderacion en el sector financiero contribuy6 significativamente a
los rendimientos activos negativos de la cartera en comparacion con su
benchmark (ver figura 3). Desde junio de 2007 hasta diciembre de 2017, la
asignacion al sector financiero disminuy6 el rendimiento anualizado de la
cartera en aproximadamente -2.39% versus 0.43% del benchmark,
considerando promedios mensuales.
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carteras resultantes
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eficiencia en la gestion
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Figura 2: Perfiles de riesgo/rendimiento de carteras sin restricciones clasificadas segun su
eficiencia en carbono

- S&P UNITED STATES
er o er o o

CATEGORIA  |1° QUINTIL| 2° QUINTIL|3*" QUINTIL| 4° QUINTIL| 5° QUINTIL | ARGEMIDCAP
Rendimiento 9.30 9.84 11.24 9.42 7.85 8.99
anualizado (%)
Riesgo 20.71 16.07 14.47 14.41 15.07 14.94
anualizado (%)
Rendimiento/ 0.45 0.61 0.78 0.65 0.52 0.60
riesgo
Intensidad de
carbono
promedio 14 40 78 202 1525 307
(CO2e/US$ 1
millén)

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para mas informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante

backtesting.

Figura 3: Contribucién por sector al rendimiento activo de carteras eficientes en carbono sin

restricciones

PONDERACION

CONTRIBUCION
BENCHMARK AL

CARTERA EFICIENTE EN CARBONO SIN

RESTRICCIONES

SECTOR BENCHMARK RENDIMIENTO PONDERAC. | PONDERAC. [CONTRIBUC. AL
(%) (%) EN CARTERA | SECTORIAL | RENDIMIENTO

(%) | ACTIVA (%) ACTIVO (%)

Consumo 11.31 1.55 13.29 1.98 0.71
Consumo basico 10.39 1.07 0.00 -10.39 -
Energia 10.47 0.33 0.00 -10.47 -
Financiero 15.90 0.43 61.19 45.29 -2.39
Salud 13.11 1.37 6.67 -6.44 0.49
Industrial 10.10 0.94 0.45 -9.65 -0.03
;‘?g:‘n‘:g’g;de la 19.34 2.55 18.04 -1.31 1.49
Materiales 3.28 0.29 0.00 -3.28 -
Bienes raices 0.36 0.01 0.13 -0.23 0.00
tse’fé‘é'gr'ﬁs de 2.38 0.23 0.23 -2.16 0.03
Servicios publicos 3.34 0.22 0.00 -3.34 -
Sin asignar 0.01 0.00 - -0.01 -
Total 100 8.99 100 - 0.31

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para mas informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting. Nota: La contribucién al rendimiento o rendimiento activo se calcula en promedios
mensuales (anualizada).

Carteras sectoriales segun su eficiencia en carbono

En esta seccién, creamos carteras sectoriales segun su eficiencia en
carbono para determinar si las carteras resultantes presentan una mejor
eficiencia en la gestion de riesgo y menos sesgos con respecto a sectores

y factores.
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La cartera sectorial
eficiente en carbono
presentod desviaciones
sectoriales menores con
respecto al benchmark
subyacente. El efecto de
asignacion sectorial fue
positivo y contribuy6 a
su rendimiento activo
sobre el benchmark.

Para construir estas carteras agrupamos los titulos del universo con base
en su clasificacion del GICS. Posteriormente los clasificamos dentro de
cada sector con base en la intensidad de sus emisiones de carbono, dando
una mejor clasificacion a las empresas con menor intensidad, y luego los
dividimos en quintiles.*® Los quintiles superiores de cada sector del GICS,
gue incluian las empresas mas eficientes en carbono, fueron agregados
para crear la cartera sectorial del primer quintil. En otras palabras, esta
cartera retne las empresas del primer quintil de todos los sectores
(consumo discrecional, financiero, servicios publicos, etc.). Para cada
grupo por quintil, construimos una cartera ponderada por capitalizacion de
mercado, sujeta a las restricciones establecidas en la seccion “Datos y
metodologia”. Los demas quintiles siguieron la misma metodologia. El
resultado final fueron cinco carteras para todo el universo de titulos.

Podemos ver que crear carteras sectoriales eficientes en carbono tuvo
como consecuencia un trade-off (ver figura 4). La cartera mas eficiente en
carbono —o primer quintil- presentd rendimientos ajustados al riesgo
similares al de los quintiles 2, 3y 5, pero superiores a los del 4° quintil y a
los del benchmark. El primer quintil también tuvo una mayor intensidad de
carbono que su contraparte sin restricciones. Por ejemplo, la cartera sin
restricciones del primer quintil presentd, en promedio, 14 toneladas de
C0O2e/US$ 1 millén, mientras que la cartera sectorial del primer quintil
aumenté considerablemente a 66 toneladas de CO2e/US$ 1 millén.

No obstante, la reduccion de las emisiones de carbono en relacién con el
benchmark subyacente también fue importante y lleg6 a casi 80%.

Figura 4: Perfiles de riesgo/rendimiento de carteras sectoriales clasificadas segln su eficiencia
en carbono

] 1e 29 301 49 5| S&P UNITED
CATEGORIA STATES
QUINTIL] QUINTIL| QUINTIL| QUINTIL| QUINTIL| LARGEMIDCAP
Rendimiento anualizado (%) 10.65 10.87 10.15 7.78 9.55 8.99
Riesgo anualizado (%) 16.19 16.35 15.03 15.59 14.45 14.94
Rendimiento/riesgo 0.66 0.66 0.68 0.50 0.66 0.60
Intensidad de carbono 66 121 215 391 815 307

promedio (CO2e/US$ 1 millén)

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para més informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting.

Ademas de la reduccion en la intensidad de las emisiones, la cartera
eficiente en carbono presentd desviaciones sectoriales menores con
respecto al benchmark subyacente. Durante el periodo de backtesting, el
promedio de ponderaciones sectoriales activas llegd a un maximo de
alrededor de 5%. Anteriormente, demostramos que la cartera eficiente en

13 Cada sector ahora tendra cinco grupos, lo que da como resultado 5x11 = 55 grupos de quintiles.
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Las carteras eficientes
en carbono, tanto sin
restricciones como
sectoriales,
presentaron una
exposicién activa
positiva a los factores
de valor y volatilidad de
los precios, asi como
una exposicién activa
negativa a los factores
de tasa de dividendos y
tamafio.
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carbono sin restricciones tuvo resultados inferiores a su benchmark
subyacente en rendimientos ajustados al riesgo, debido a sus apuestas
sectoriales activas (con un efecto de desempefio inferior anualizado de
-1.51% en promedio mensual; consultar figura 6). El efecto de asignacion
sectorial fue positivo en la cartera sectorial eficiente en carbono
(rendimiento anualizado de 0.32% en promedio mensual; ver figura 6) y
contribuy6 de manera positiva a su rendimiento activo sobre el benchmark.

Figura 5: Contribucion por sector al rendimiento activo de carteras eficientes en carbono

CONTRIBUCION CARTERA SECTORIAL EFICIENTE EN
PONDERAC. BENCHMARK AL CARBONO
SECTOR BENCHMARK RENDIMIENTO PONDERAC. | PONDERAC. | CONTRIBUC. AL
(%) (%) EN CARTERA | SECTORIAL RENDIMIENTO
(%) | ACTIVA (%) ACTIVO (%)
Consumo 11.31 1.55 16.16 4.85 0.68
discrecional
Consumo basico 10.39 1.07 15.43 5.04 0.20
Energia 10.47 0.33 10.32 -0.15 -0.55
Financiero 15.90 0.43 11.48 -4.42 -0.52
Salud 13.11 1.37 17.03 3.92 0.79
Industrial 10.10 0.94 7.84 -2.26 -0.14
Tecnologia de la 19.34 255 1413 5.21 1.10
informacién
Materiales 3.28 0.29 2.68 -0.60 0.06
Bienes raices 0.36 0.01 0.48 0.12 -0.00
Sevicios de 2.38 0.23 0.97 -1.42 0.13
telecom.
Servicios
piblicos 3.34 0.22 3.49 0.15 -0.08
Sin asignar 0.01 0.00 - -0.01 -
Total 100 8.99 100 - 1.66

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desemperio de los indices se basa en rendimientos totales calculados en délares (USD). El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un
rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para més informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting. Nota: La contribucion al rendimiento o rendimiento activo se calcula en promedios
mensuales (anualizada).

Figura 6: Atribucién de rendimientos en promedio mensual de rendimiento anualizado
EFECTO DE |SELECCION + EFECTO |EFECTO TOTAL

CARTERA ASIGNACION (%) | DE INTERACCION (%) (%)
Cartera eficiente en carbono sin 151 1.82 0.31
restricciones

Cartera sectorial eficiente en 0.32 134 1.66

carbono

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting. Nota: La contribucién al rendimiento o rendimiento activo se calcula en promedios
mensuales (anualizada).
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Exposiciones ariesgos activos y descomposicion del riesgo de carteras eficientes

Las carteras eficientes en carbono, tanto sin restricciones como sectoriales, presentaron una exposicion
activa positiva a los factores de valor y volatilidad de los precios, asi como una exposicion activa
negativa a los factores de tasa de dividendos y tamafio (ver figura 7).14

A diferencia de su contraparte sin restricciones, la cartera sectorial tuvo una exposicidn activa positiva a
los factores de crecimiento de las ganancias y momentum y una exposicion activa negativa al
apalancamiento y a la variabilidad de las utilidades (métricas que a menudo se utilizan para medir la
calidad de las ganancias). Por lo tanto, durante el periodo de backtesting, la cartera sectorial eficiente
en carbono estuvo, en promedio, mas expuesta al factor de calidad que la cartera sin restricciones.

Figura 7: Exposiciones ariesgo activo de las carteras eficientes en carbono
S&SF}X%\_IIIE-I—SED CARTERAS EFICIENTES EN CARBONO| CARTERA SECTORIAL EFICIENTE EN

RETORNQ LARGEMIDCAP SIN RESTRICCIONES CARBONO

PROMEDI
FACTOR MENSUAL| EXPOSlClONEXPOSlClONEXPO/féCT'I?/E P,'q"éPMAE%TlgEXPosmONExpo/fécT'I?/E PIIR'\él)’ID\/IAECD-Iig
(%) PROMEDIOl PROMEDIO 50\ Epig FACTOR PROMEDIO ponvEDio FACTOR
(MENSUAL) (MENSUAL) (MENSUAL) (MENSUAL) (MENSUAL) (MENSUAL) (MENSUAL)
Mercado Beta 0.65 1.04 1.25 0.22 0.20 1.07 0.04 -0.02
Earnings/Price 0.02 0.35 0.49 0.13 0.00 0.32 -0.04 0.00
Valor Revenue/Price 0.09 -0.24 -0.24 0.00 0.00 -0.04 0.20 0.02
Book/Price -0.22 -0.33 0.22 0.55 -0.12 -0.33 0.00 0.00
Crecimiento Tasa de
d . _crecimiento de 0.01 0.01 -0.05 -0.06 0.01 0.09 0.08 0.01
€ ganancias
EPS
Rentabilidad 1252 de 0.12 0.20 0.00 -0.20 -0.03 -0.06 -0.26 -0.02
dividendos
Liquidez ~ Actividad de 0.04 -0.08 0.04 0.12 0.01 -0.07 0.01 0.00
negociacion
- Volatilidad de
Volatilidad | precios -0.56 -0.61 -0.42 0.19 -0.09 -0.54 0.07 -0.04
Momentum Fuerza relativa 0.06 0.04 0.00 -0.04 0.08 0.07 0.03 0.05
ﬁﬁ’:ﬁgca‘ Deuda/capital -0.12 0.17 0.41 0.24 -0.03 0.00 0.17 0.02
EStab'“dad. Variabilidad de 014 -0.40 -0.44 -0.04 -0.01 -0.68 -0.28 0.04
€ ganancias ganancias
Logaritmo de
Tamafio capitalizacién -0.12 2.21 2.04 -0.16 0.03 1.92 -0.28 0.03
de mercado
Industria - 1.00 1.00 0.00 -0.03 1.00 0.00 -0.02

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de
desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante backtesting.

El analisis de descomposicién del riesgo también indic6é que, en promedio, 69% del riesgo total de la
cartera eficiente en carbono se derivo del riesgo factorial coman y el valor restante del riesgo especifico
por activo. En contraste, en el caso de la cartera sectorial eficiente en carbono, casi la mitad del
porcentaje de riesgo total provino del riesgo factorial comun (33%) y el valor restante del riesgo
especifico por activo (ver figura 8).

14 Utilizamos el modelo de riesgo fundamental de Northfield U.S. para calcular la exposicion al riesgo.
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Es posible observar que
mas empresas eficientes
en carbono (con menor
intensidad de emisiones)
tendieron a exhibir tasas
mas bajas de
apalancamiento
financiero, menores
relaciones book-to-price
y sales-to-price,
presentando al mismo
tiempo mayor
crecimiento de las
ventas por accion
durante tres afos, una
mayor rentabilidad
financiera (ROE), mayor
volatilidad de precios y
un mayor momentum de
precios, todas variables
estadisticamente
significativas con un
valor de confianza de
95%.
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Estos resultados confirman que las carteras eficientes en carbono sin
restricciones presentaron tendencias considerables e imprevistas hacia
factores de riesgo, que no estaban siendo compensadas. Por otro lado, la
cartera sectorial eficiente en carbono, redujo los riesgos sisteméaticos no
recompensados mediante una mejor diversificacién sectorial. Desde la
perspectiva de la gestion de riesgo, la cartera sectorial libero el
presupuesto de riesgo disponible, mientras cumplia de forma simultanea el
objetivo de reducir las emisiones de carbono.

Figura 8: Descomposicion del riesgo de carteras eficientes en carbono

PROMEDIO DE RIESGO| PROMEDIO DE RIESGO| PROMEDIO DE

CARTERA FACTORIAL COMUN| ESPECIFICO POR ACTIVO| RIESGO TOTAL
(% DE RIESGO TOTAL) (% DE RIESGO TOTAL) (%)

Cartera ef_|0|ente en 68.69 31.31 23.99

carbono sin restricciones

Cartera sectorial eficiente 32.66 67.34 19.50

en carbono

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacién de desempefio al final de este
documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting.

CORRELACION ENTRE INTENSIDAD DE LAS EMISIONES DE
CARBONO Y FACTORES DE RIESGO TRADICIONALES

En esta seccidn, examinamos la relacién entre la intensidad de las
emisiones de carbono y los factores de riesgo tradicionales. Es imperativo
gue aquellos inversionistas que ya utilizan un enfoque de asignacion de
activos con base en factores y desean incorporar el riesgo de carbono a su
proceso de inversion, comprendan esta interaccion.

Siguiendo nuestro enfogue ascendente para la construccién de carteras
por quintiles, en primer lugar analizamos la correlacion a nivel de empresa
entre la intensidad de carbono de los titulos en nuestro universo de prueba
y diez factores ampliamente utilizados, en cuatro estilos de inversién (ver
figura 9). Calculamos la correlacién transversal de la intensidad de las
emisiones de carbono de cada factor en cada rebalanceo durante el
periodo de backtesting, para posteriormente tomar el promedio de las
correlaciones transversales y calcular los estadisticos t. Este ejercicio nos
permitié vincular la intensidad de las emisiones de carbono con factores
financieros fundamentales.

Es posible observar que mas empresas eficientes en carbono (con menor
intensidad de emisiones) tendieron a exhibir tasas mas bajas de
apalancamiento financiero, menores relaciones book-to-price y sales-to-
price, presentando al mismo tiempo mayor crecimiento de las ventas por
accion durante tres afios, una mayor rentabilidad financiera (ROE), mayor
volatilidad de precios y un mayor momentum de precios, todas variables
estadisticamente significativas con un valor de confianza de 95%. Los
resultados coinciden con lo analizado por Monk y Park (2017), quienes
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A fin de explorar los
posibles beneficios de
diversificar al integrar la
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con los factores de
estilo, calculamos la
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con las carteras de
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también observaron que las empresas eficientes en carbono tenian una
relacién valor contable-mercado menor, un ROA mayor, una mayor Q de
Tobin, mayores flujos de caja y tenencias en efectivo (cash holdings),
mayores tasas de cobertura, menores tasas de apalancamiento y mayores
tasas de pago de dividendos.

Figura 9: Correlacion transversal de intensidad de carbono con 10 factores de estilo

/ CORRELACION DE
0, P
ESTILOS FACTORES DE ESTILO CORRELACION (%) ESTADISTICAS T
Tasa de apalancamiento financiero 8.5 16.2
Calidad ROE -5.0 -9.2
Tasa de acumulaciones del balance
-0.7 -1.1
contable
Baja volatilidad Baja volatilidad -17.9 -13.2

Crecimiento de ganancias por accion

= . -0.5 -0.9
durante tres afios sobre el precio
Crecimiento  Crecimiento de tres afios de las 11.0 81
ventas por accion : :
Momentum de precios de 12 meses -3.9 -2.8
Relacion book-to-price 11.4 14.3
Valor Relacion sales-to-price 2.8 6.2
Relacion earnings-to-price 1.9 1.8

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histdrico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting.

A fin de explorar los posibles beneficios de diversificar al integrar la
intensidad de carbono con los factores de estilo, calculamos la correlacion
del rendimiento posterior de las carteras eficientes en carbono con las
carteras de nuestros cuatro estilos (calidad, baja volatilidad, valor y
crecimiento).’® Se obtuvo el rendimiento de cada factor mediante el célculo
del diferencial de rendimiento (rendimiento de la cartera del primer quintil
menos el de la cartera del altimo quintil), asumiendo un periodo de
tenencia de tres meses. Posteriormente calculamos el coeficiente de
correlacion entre los diferenciales de rendimiento de las carteras factoriales
(ver figura 10).

15 Consulte el Anexo A para definiciones y métodos de célculo de los factores.
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Con base en la
correlacion entre la
eficiencia en carbono
y los factores de
riesgo tradicionales,
analizamos la
integracion del riesgo
de carbono en los
cuatro estilos de
inversion.
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Figura 10: Correlacion de los diferenciales de rendimiento entre la eficiencia en carbono y los
factores de riesgo

EFICIENCIA BAJA
FACTOR EN CARBONG | CALIDAD |\ o\ SO0 S | CRECIMIENTO | VALOR
EFICIENCIA EN 100 ] ] ] _
CARBONO '

CALIDAD -0.84 1.00 - - -
BAJA VOLATILIDAD -0.74 0.81 1.00 - -
CRECIMIENTO -0.68 0.81 0.74 1.00 -
VALOR 0.48 -0.60 -0.53 072 1.00

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacién de desempefio al final de este
documento para mas informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting.

Es posible observar que los rendimientos futuros de los factores de calidad,
baja volatilidad y crecimiento estan correlacionados de manera negativa
con las carteras eficientes en carbono y, por lo tanto, ofrecen posibles
beneficios de diversificacion cuando se combinan con la eficiencia en una
cartera. Por otro lado, el factor de valor se relaciona de manera positiva
con la eficiencia en carbono y ofrece menos beneficios de diversificacion.

INCORPORANDO EL RIESGO DE CARBONO EN CARTERAS
FACTORIALES

Con base en la correlacién entre la eficiencia en carbono y factores de
riesgo tradicionales, analizamos la integracién del riesgo de carbono en los
cuatro estilos de inversion. Comparamos las carteras hipotéticas que
incorporan el riesgo de carbono (factor mas eficiencia en carbono y factor
sectorial mas eficiencia en carbono) con la cartera eficiente en carbono sin
restricciones, la cartera factorial y el benchmark subyacente.

Incorporamos el riesgo de carbono a cada factor mediante una puntuacion
integrada (carbon factor score) que combina la eficiencia en carbono y la
puntuacion factorial de estilo inversion y es ponderada equitativamente.
Nuestro enfoque es una de las muchas formas de incorporar el riesgo de
carbono en las carteras de renta variable existentes.

Andlisis del riesgo, rendimiento e intensidad de carbono

Incorporar el riesgo de carbono en las carteras factoriales tuvo como
resultado un trade-off entre la reduccién de la intensidad de las emisiones
de carbono y menores rendimientos ajustados al riesgo en el caso de todos
los factores, excepto el de crecimiento.

Por ejemplo, la cartera de calidad + eficiencia en carbono tuvo menores
rendimientos ajustados al riesgo que la de calidad (0.78 y 0.80,
respectivamente). Sin embargo, la intensidad de carbono de la cartera de
calidad + eficiencia en carbono se redujo a 19% del universo subyacente.
La cartera sectorial de calidad + eficiencia super6 el desempefio del
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benchmark en rendimientos ajustados al riesgo, a pesar de que presento
un Sharpe ratio inferior al de sus contrapartes de calidad y calidad +
eficiencia en carbono.

De manera similar, las carteras de valor y baja volatilidad exhibieron una
mayor intensidad de carbono que el benchmark subyacente. La cartera de
baja volatilidad, en particular, parecio ser la mas intensa en carbono, con
un promedio 1.6 veces superior al universo subyacente. Para aquellos
participantes del mercado que buscan obtener una prima baja del factor de
volatilidad, la intensidad de carbono de la cartera de baja volatilidad puede
exponerlos de forma no intencional al riesgo asociado a la regulacion del
carbono. Al combinar la cartera de baja volatilidad con la eficiencia en
carbono, la cartera resultante ain cumplio su objetivo fundamental de
reducir la volatilidad realizada, al tiempo que disminuia la intensidad de las
emisiones de carbono a 25%-32% de la cartera original de baja volatilidad.

Combinar el factor de valor con la eficiencia en carbono puede no producir
un resultado 6ptimo, dada la correlacion positiva de rendimiento futuro
entre ambos (ver figura 10). Podemos observar que la cartera de valor +
eficiencia en carbono tuvo un rendimiento inferior a la cartera de valor, asi
como al mercado. Por otro lado, la cartera sectorial de valor + eficiencia en
carbono tuvo mayores rendimientos ajustados al riesgo que su contraparte
sin restricciones, lo que indica que las apuestas sectoriales pueden haber
contribuido a este desempefio inferior al mercado.

Una cartera de titulos eficiente en carbono y con caracteristicas orientadas
hacia el crecimiento parece ofrecer la mayor eficiencia en la gestion de
riesgos. Las carteras de crecimiento + eficiencia en carbono, tanto sin
restricciones como sectorial, tuvieron rendimientos superiores a la cartera
de crecimiento y al mercado en cuanto a rendimientos ajustados al riesgo,
al tiempo que lograron una reduccion en la intensidad de las emisiones de
carbono de 37%-52%.
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Figura 11: Andlisis del riesgo/rendimiento e intensidad de carbono de carteras factoriales

INTENSIDAD

T st SSSSRENomENTO SAREONG

(%), (%), (CO.e/US$ 1

millén)
Cartera eficiente en carbono 9.30 20.71 0.45 14
Calidad 11.23 14.02 0.80 163
Calidad + Eficiencia en carbono 11.89 15.29 0.78 58
Calidad + Eficiencia en carbono (S) 10.20 14.83 0.69 100
Baja volatilidad 8.92 10.87 0.82 504
Baja volatilidad + Eficiencia en carbono 9.19 11.36 0.81 124
Baja volatilidad + Eficiencia en carbono (S) 9.00 12.26 0.73 161
Valor 9.03 20.31 0.44 314
Valor + Eficiencia en carbono 7.88 21.11 0.37 62
Valor + Eficiencia en carbono (S) 9.01 18.63 0.48 114
Crecimiento 10.26 15.87 0.65 202
Crecimiento + Eficiencia en carbono 11.03 15.60 0.71 74
Crecimiento + Eficiencia en carbono (S) 10.37 15.50 0.67 105
S&P United States LargeMidCap 8.99 14.94 0.60 307

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacién de desempefio al final de este
documento para més informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting. S se refiere a “sectorial”

Las carteras factoriales que incorporan el riesgo de carbono
mantienen la exposicion factorial deseada

Ademas de disminuir la intensidad de las emisiones de carbono, las
carteras combinadas resultantes no sacrifican de manera importante su
nivel de exposicion al factor deseado. En la seccidn anterior, mostramos el
trade-off entre las caracteristicas de riesgo/rendimiento y la reduccion de la
intensidad de carbono promedio. En esta seccién, examinamos la
exposicion factorial de las carteras que incorporan el riesgo de carbono.
Comparamos el promedio ponderado de puntuaciones z de estilo de
inversion de las carteras integradas con una cartera de factor puro, asi
como con el benchmark mas general (figura 12).

Es posible observar que combinar la eficiencia en carbono con las carteras
factoriales redujo la exposicién a factores, medida por el promedio
ponderado de puntuacion z. Con la finalidad de evaluar si las diferencias
en exposiciones son estadisticamente significativas o no, también
realizamos dos pruebas t de Student y presentamos las estadisticas t (el
valor critico del nivel de confianza de 95% es 1.99).

Podemos ver que las estadisticas t fueron significativas para carteras de
baja volatilidad que integran el riesgo de carbono, asi como para la cartera
sectorial de valor. Por ende, rechazamos la hipétesis nula y concluimos
que las exposiciones disminuidas a factores que se observaron en las
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carteras de baja volatilidad + eficiencia en carbono son sustancialmente
diferentes a las de las carteras de baja volatilidad. Los resultados
demuestran la necesidad de mas investigaciones sobre las técnicas
adicionales de construccién de portafolios, para combinar de manera
efectiva la eficiencia en carbono con las carteras de baja volatilidad.

Con base en los resultados, también podemos confirmar que el riesgo de
carbono puede incorporarse de manera efectiva a carteras factoriales (sin
restricciones) como calidad, crecimiento y valor, sin amenazar la reduccion
de la intensidad de carbono o las metas de exposicion a factores.

Figura 12: Exposicién factorial de carteras que incorporan el riesgo de carbono

EXPOSICION FACTORIAL FACTOR H FACTOR +
(PROMEDIO PONDERADO | FACTOR| EFICIENCIA EN EFICIENCIA EN

B&P UNITED STATES
LARGEMIDCAP

DE PUNTUACION 2) CARBONQ CARBONO (S)

Calidad 0.47 0.47 0.45 0.03
Estadistica t - 0.10 0.72 -
Baja volatilidad 1.64 1.52 1.25 0.43
Estadistica t - 5.46 15.49 -
Valor 0.88 0.82 0.74 -0.02
Estadistica t - 1.19 3.42 -
Crecimiento 0.84 0.79 0.77 0.05
Estadistica t - 1.29 1.57 -

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacién de desempefio al final de este
documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting. S se refiere a “sectorial”

COMBINAR LA EFICIENCIA EN CARBONO CON FACTORES
CAMBIA LA COMPOSICION DEL RIESGO

Un proceso efectivo de gestion de riesgo requiere estar al tanto de qué
apuestas factoriales se han tomado intencionalmente y cual de ellas ha
sido recompensada. Como demostramos anteriormente, las carteras
eficientes en carbono sin restricciones presentaban sesgos sectoriales
involuntarios y aproximadamente 70% de su riesgo total provenia del
riesgo sistematico. Incorporar la eficiencia en carbono en las carteras
factoriales alterd la composicion del riesgo. En promedio, las carteras
factoriales que integran el riesgo de carbono (con excepcion de la cartera
de baja volatilidad) tendieron a un menor riesgo factorial comin y a un
mayor riesgo especifico por activo. Las carteras sectoriales presentaron un
menor riesgo factorial comun que sus contrapartes sin restricciones.

No obstante, descubrimos que combinar la eficiencia en carbono con el
factor de baja volatilidad aument6 el porcentaje de riesgo total derivado del
riesgo sistematico en comparacion con la cartera eficiente en carbono sin
restricciones. Sospechamos que este aumento puede deberse al hecho de
gue las carteras de baja volatilidad tienen una inclinacion natural hacia
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sectores defensivos con alta intensidad de carbono, como el de servicios
publicos, mientras que la eficiencia en carbono favorece sectores como el
financiero. En consecuencia, la baja volatilidad y la eficiencia en carbono
tienen diferentes preferencias sectoriales que exponen la cartera
combinada a un mayor riesgo factorial comun que la cartera eficiente en
carbono sin restricciones.

Figura 13: Descomposicion del riesgo de carteras factoriales

PROMEDIO DEf PROMEDIO DE|

RIESGO| RIESGO
FACTORIL  Especlicd miEseoToTaL

(% DE RIESGQO| (% DE RIESGO

TOTAL) TOTAL)
Cartera eficiente en carbono 68.69 31.31 23.29
Calidad 50.22 49.78 18.18
Calidad + eficiencia en carbono 48.95 51.05 18.74
Calidad + eficiencia en carbono (S) 35.22 64.78 18.35
Baja volatilidad 83.72 16.28 15.26
Baja volatilidad + eficiencia en carbono 80.60 19.40 15.81
Baja volatilidad + eficiencia en carbono (S) 67.54 32.46 16.75
Valor 71.92 28.08 22.46
Valor + eficiencia en carbono 73.58 26.42 22.87
Valor + eficiencia en carbono (S) 59.14 40.86 21.48
Crecimiento 60.02 39.98 20.71
Crecimiento + eficiencia en carbono 57.84 42.16 20.79
Crecimiento + eficiencia en carbono (S) 50.24 49.76 20.22

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados en dolares (USD). El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un
rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para més informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting. S se refiere a “sectorial”

UN MARCO MULTIFACTORIAL ESTILIZADO

Hasta este punto, solo hemos analizado el impacto de incorporar el riesgo
de carbono en carteras de factores individuales. El andlisis es de gran
utilidad para entender la interaccién del riesgo de carbono con cada uno de
los factores y los trade-off resultantes. En la practica, muchos
inversionistas institucionales buscan una exposicién diversificada a
factores mediante una cartera multifactorial. Por lo tanto, en esta seccion
presentamos un ejemplo estilizado de una cartera multifactorial que
incorpora el riesgo de carbono.

Reconocemos que una cartera que incluya multiples factores puede
construirse de dos maneras: como una cartera compuesta de carteras de
factores Unicos o como una mezcla integrada en que a cada activo se le

20



Incorporacion del riesgo de carbono en carteras factoriales

El analisis de
descomposicion del
riesgo muestra que la
cartera multifactorial
gue incorpora el riesgo
de carbono presento6 un
porcentaje menor de
riesgo total derivado del
riesgo factorial comuin,
en comparacion con la
cartera eficiente en
carbono y la cartera
multifactorial.

Febrero 2018

asigne una puntuacion general con base en sus exposiciones a estilos de
inversion.® 7

Con fines ilustrativos, adoptamos el segundo enfoque en la construccion de
nuestra cartera multifactorial. A cada titulo de nuestro universo de estudio
se le asignod una puntuacién multifactorial que fue calculada como el valor
ponderado equitativamente con base en la exposicién a los factores de
valor, calidad, baja volatilidad y crecimiento. Posteriormente, asighamos la
puntuacion multifactorial compuesta + eficiencia en carbono ponderando
cada titulo de manera equitativa. Los titulos fueron clasificados de acuerdo
con sus puntuaciones compuestas y agrupados en cinco quintiles, dando
una mejor clasificacion a las mejores puntuaciones. Cada cartera se
ponderd por capitalizacidbn de mercado y se rebalanced trimestralmente.

En la figura 14 presentamos los resultados de la cartera del primer quintil.
La cartera multifactorial presentd los mayores rendimientos ajustados al
riesgo entre todas las carteras analizadas, pero también la mayor
intensidad de carbono, ademas de la cartera de baja volatilidad. Al
combinarla con la eficiencia en carbono, la cartera resultante redujo de
manera significativa la intensidad de carbono en aproximadamente 83%.
Reducir la intensidad de carbono no afecta el rendimiento. La cartera que
integra el riesgo de carbono, tanto sin restricciones como sectorial, tuvo
rendimientos ajustados al riesgo superiores al mercado.

En relacion con las apuestas factoriales activas, como se muestra en la
figura 15, cuando se compara con la cartera multifactorial, la nueva
estrategia de integracion del riesgo de carbono tuvo una mayor exposicion
activa positiva al crecimiento de las ganancias y momentum, asi como una
exposicion activa negativa a la variabilidad de las ganancias y al
apalancamiento. Del mismo modo, exhibié una menor exposicién activa
positiva al rendimiento y una menor exposicion activa negativa a la liquidez
y volatilidad de los precios.

El analisis de descomposicién del riesgo muestra que la cartera
multifactorial que incorpora el riesgo de carbono presentd un porcentaje
menor de riesgo total derivado del riesgo factorial comin, en comparacion
con la cartera eficiente en carbono y la cartera multifactorial. Este es un
atributo deseable, ya que los riesgos especificos pueden eliminarse
mediante diversificacion, mientras que los riesgos factoriales comunes no
poseen ese lujo.

16 David Blitz, Viorel Roscovan y Milan Vidojevic: “Mixed versus integrated multi-factor portfolios”, Robeco Asset Management, diciembre de

2017.

7 Shaun Fitzgibbons, Jacques Friedman, Lukasz Pomorski y Laura Serban: “Long-Only Style Investing: Don’'t Just Mix, Integrate”, Journal of
Investing, Forthcoming, AQR White Paper, 20 de octubre de 2017.
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Figura 14: Anélisis del riesgo/rendimiento e intensidad de carbono de carteras multifactoriales

CARTERA MULTIY MULTIFACTORIAL S&P UNITED

: EFICIENTE] MULTI{ FACTORIAL +
CATEGORIA + EFICIENCIA EN STATES
ENFACTORIAL| EFICIENCIA CARBONO (S) LARGEMIDCAP

CARBONOQO| EN CARBONO|

Rendimiento

anualizado (%) 9.30 9.55 9.93 8.64 8.99
Riesgo anualizado (%) 20.71 10.90 11.64 12.39 14.94
Rendimiento/riesgo 0.45 0.88 0.85 0.70 0.60
Intensidad de carbono 14 459 74 119 307

promedio

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de
2017. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja
un rendimiento histdrico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desemperio al final de este
documento para mas informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting. S se refiere a “sectorial”

Figura 15: Exposiciones ariesgo activo de las carteras multifactoriales

CARTERA MULTI-

CARTERA MULTI-

S&SEI'X"I\"IIETSED CARTERA MULTI- FACTORIAL + FACTORIAL +
RENDIMIENTO| LARGEMIDCAP FACTORIAL EFICIENCIA EN EFICIENCIA EN
FACTOR PROMEDIO ’ CARBONO CARBONO (S)
(IODA)OI\?I;\?SCJES EXPOSICION EXPOAS(I:C_ZI_II(\)/'I: EXPOSICION ACTIVA| EXPOSICION ACTIVA
PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO
(MENSUAL) (MENSUAL) (MENSUAL) (MENSUAL)
Mercado Beta 0.65 1.04 -0.23 -0.16 -0.12
Earnings/Price 0.02 0.35 0.20 0.17 0.19
Valor Revenue/Price 0.09 -0.24 0.13 0.09 0.15
Book/Price -0.22 -0.33 -0.05 -0.04 -0.10
Creumlent(_) de Tasa de crecimiento 0.01 0.01 -0.06 0.02 0.05
las ganancias  de EPS
Rentabilidad Tasa de dividendos 0.12 0.20 0.29 0.16 0.12
Liquidez Actividad de 0.04 -0.08 -0.30 -0.26 -0.20
negociacion
Volatilidad Volatilidad de los -0.56 0.61 0.36 0.29 023
precios
Momentum Fuerza relativa 0.06 0.04 0.02 0.04 0.04
Apalancamiento Deuda/capital -0.12 0.17 -0.01 -0.02 -0.13
Establllc_jad de Vanabll_ldad de -0.14 -0.40 021 033 0.29
ganancias ganancias
Logaritmo de
Tamafio capitalizacién de -0.12 2.21 0.22 0.23 0.17
mercado
Industria 1.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de
desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante backtesting. S se
refiere a “sectorial”

Figura 16: Analisis de descomposicion del riesgo de carteras multifactoriales

CARTERA

PROMEDIO DE RIESGO
FACTORIAL COMUN

(% DE RIESGO TOTAL)

PROMEDIO DE RIESGO
ESPECIFICO POR ACTIVO

(% DE RIESGO TOTAL)

RIESGO TOTAL PROMEDIO (%)

Cartera eficiente en carbono
Cartera multifactorial

Cartera multifactorial + carbono
Cartera multifactorial + carbono (S)

68.69
76.32
66.29
55.58

31.31
23.68
33.71
44.42

23.29
15.79
16.85
17.30

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de
desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante backtesting. S se

refiere a “sectorial”
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CONCLUSION

En afos recientes, las discusiones sobre el cambio climatico han
progresado hasta el punto de generar un aumento en el nimero de
inversionistas institucionales que buscan alinear el resultado de sus
inversiones con iniciativas low-carbon. Existen diversas maneras de
construir carteras descarbonizadas. Nuestro articulo se escribié desde el
punto de vista de la construccion de una cartera eficiente en carbono.
Demostramos que las carteras eficientes en carbono poseen mas atributos
deseables que las carteras sin restricciones, tales como mayor eficiencia
en la gestion de riesgo, menores apuestas sectoriales activas y menores
tendencias factoriales no compensadas. Por ello, cuando el objetivo
principal es la descarbonizacion, abogamos por la creacion de carteras
sectoriales eficientes en carbono por sobre carteras sin restricciones.

También reconocemos que muchos inversionistas institucionales —que ya
han adoptado la asignacién de activos basada en factores— desean
entender mas sobre cdmo la integracién del riesgo de carbono puede
interactuar con sus portafolios existentes. Demostramos que, en el caso de
la integracion con ciertos factores de estilo de inversion (como calidad y
crecimiento), es posible reducir efectivamente la intensidad de las
emisiones de carbono de las carteras resultantes sin sacrificar la
exposicion deseada a factores. Por otro lado, en el caso de factores como
baja volatilidad, el impacto en la exposicién factorial deseada demostré ser
estadisticamente importante y amerita una investigacién mas profunda
sobre técnicas adicionales para la construccion de carteras.
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ANEXO A: FACTORES DE ESTILO Y CALCULO DE RELACIONES FUNDAMENTALES

Las definiciones de los cuatro estilos de inversién (calidad, baja volatilidad, valor y crecimiento) se
presentan en la figura 17.

Figura 17: Definicién de los estilos de inversién

ESTILOS ‘ FACTORES DE ESTILO
A. Rentabilidad financiera (ROE)
Calidad B. Tasa de acumulaciones del balance contable (BSA; valores inferiores son mejores)
C. Tasa de apalancamiento financiero (FLR; valores inferiores son mejores)
Baja volatilidad A. Inverso de la volatilidad
A. Cambio en las ganancias por accion de tres afios (sin partidas extraordinarias) sobre el precio por accién
Crecimiento B. Tasa de crecimiento de las ventas por accion (SPS) de tres afios
C. Momentum (% de cambio de los precios en 12 meses)
A. Relacion book-to-price
Valor B. Relacién earnings-to-price
C. Relacién sales-to-price

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de 31 de diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

En la fecha de referencia del rebalanceo, se calcularon las relaciones fundamentales de cada titulo en
el universo del indice. Su definicion es la siguiente.

¢ Rentabilidad financiera (ROE): Se calcula como las ganancias por accién (EPS) durante los
tltimos 12 meses de una empresa divididas por su valor contable por accion mas reciente (BVPS).

EPS

ROE = 5Ups

e Tasade acumulaciones del balance contable (BSA): Se calcula utilizando el cambio de los
activos operativos netos (NOA) de una empresa en el ultimo afio, dividido por el promedio de
activos operativos netos en los ultimos dos afios.

NOAt - NOAt—l
BSA = NOA(+NOA{_;
2

e Tasade apalancamiento financiero (FLR): Se calcula como la deuda total mas reciente de una
empresa dividida por su valor contable.

Deuda total
BVPS x Acciones ordinarias en circulacion

FLR =

¢ Volatilidad: Se define como la desviacion estandar de los rendimientos diarios del precio de un
activo durante el Ultimo afio de dias de operaciones.

e Cambio en el crecimiento de las ganancias por accién de tres afos dividido por latasa de
rendimiento del precio de tres afios: Se calcula como el crecimiento anual compuesto de las
ganancias por accion de una empresa (CAGR) dividido por el rendimiento de su precio de tres
afios.

EPS CAGR de 3 afios
Rendimiento del precio de 3 afios

Tasa de crecimiento de EPS dividido por rendimiento del precio =
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Tasa de crecimiento de las ventas por accion de tres afios: Se calcula como el crecimiento de
las ventas por accion (SPS) de una empresa.

(SPS, - SPS;_3)
SPS,_s

Tasa de crecimiento de las ventas por accién de tres afios =

Momentum: Porcentaje de cambio en el precio (P) de una empresa durante 12 meses:

(Pt B Pt—lZ)

Momentum =
P_12

Relacidén book-to-price: Se calcula como el valor contable por accibn mas reciente de una
empresa dividido por su precio.

_ BVPS
Valor contable/precio = 5
Relacion earnings-price: Se calcula como las ganancias por accion durante los Ultimos 12 meses
de una empresa divididas por su precio.

. . EPS
Ganancias/precio = 5

Relacién sales-to-price: Se calcula como las ventas por accion durante los ultimos 12 meses de
una empresa divididas por su precio.

. SPS
Ventas/precio = N

Tratamiento y limitacion de valores atipicos: Los valores atipicos de las relaciones fundamentales
son recortados (winsorization) con el fin de garantizar que los valores utilizados en el calculo de las
puntuaciones generales estén menos distorsionados por valores extremos. Para una variable
fundamental especifica, primero se clasifican los valores de todos los titulos en orden ascendente.
Posteriormente, en el caso de aquellos titulos que se ubican sobre el percentil 97.5 o bajo el percentil
2.5, su valor se establece como igual al valor del percentil 97.5 o del percentil 2.5, segun corresponda.

Célculo de la puntuacion z: El célculo de la puntuacion z es un método ampliamente utilizado para
estandarizar una variable a fin de combinarla con otras variables que puedan tener una escala o
unidad de medicion diferente. Luego de limitar las relaciones fundamentales, se calcula la puntuacion z
de cada titulo usando la media y la desviacion estandar de la variable correspondiente dentro de cada
uno de los universos del indice.

La puntuacion z se calcula de la siguiente manera:

Zaz(xa_,ua)/o-a

donde:

= Puntuacion z para un titulo determinado

= Variable limitada (winsorized) de un titulo determinado

= Promedio de la variable limitada en un universo determinado, excluyendo valores faltantes
= Desviacion estandar de la variable limitada en un universo determinado.
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ANEXO B: RESUMEN DE ESTADISTICAS DE INTENSIDAD DE CARBONO POR
SECTOR (PONDERADA POR CAPITALIZACION DE MERCADO

Figura 18: Intensidad de emisiones de carbono por sector (ponderada por capitalizacién de mercado)

SECTOR DEL GICS ‘ INTENSIDAD DE CARBONO (CO,e/US$ 1 MILLON)
Consumo discrecional 73
Consumo basico 204
Energia 576
Financiero 47
Salud 65
Industrial 229
Tecnologia de la informacion 50
Materiales 925
Bienes raices 119
Servicios de telecomunicaciones 66
Servicios publicos 3926

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de
desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante backtesting.
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ANEXO C:
Figura 19: Perfiles de riesgo/rendimiento de carteras sin restricciones clasificadas segun su eficiencia en carbono (ponderacién
equitativa)
i S&P UNITED
CATEGORIA 1" QUINTIL 2° QUINTIL 3° QUINTIL 4° QUINTIL 5° QUINTIL STATES
LARGEMIDCAP
Rendimiento anualizado (%) 10.63 10.64 11.16 10.63 9.95 8.99
Riesgo anualizado (%) 21.12 16.34 17.33 17.38 16.24 14.94
Rendimiento/riesgo 0.50 0.65 0.64 0.61 0.61 0.60
Intensidad de carbono 13 20 79 108 1782 307

promedio

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de
desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante backtesting.

Figura 20: Contribucién por sector al rendimiento activo de carteras eficientes en carbono sin restricciones (ponderacién

equitativa)
PONDERACION CONTRIBUCION DEL CARTERA EFICIENTE EN CARBONQ SIN RESTRICCIONES,

SECTOR EN BENCHMARK| BENCHMARK A LOS PONDERACION PONDERACION CONTRIBUCION
(%) RENDIMIENTOS (%) EN CARTERA (%) SECTORIAL AL RENDIMIENTO
ACTIVA (%) ACTIVO (%)
Consumo discrecional 11.31 1.55 10.72 -0.59 0.52
Consumo bésico 10.39 1.07 0.00 -10.39 -
Energia 10.47 0.33 0.00 -10.47 -
Financiero 15.90 0.43 61.31 45.41 -0.58
Salud 13.11 1.37 7.10 -6.01 0.56
Industrial 10.10 0.94 1.97 -8.13 -0.07
Jecnologla de a 19.34 2.55 18.56 0.78 1.18
Materiales 3.28 0.29 0.00 -3.28 -
Bienes raices 0.36 0.01 0.29 -0.08 0.02
Servicios publicos 3.34 0.22 0.00 -3.34 -
Sin asignar 0.01 0.00 - -0.01 -
Total 100 8.99 100 - 1.64

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 de mayo de 2007 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de
desempefio al final de este documento para mas informacion sobre las limitaciones del desempefio generado mediante backtesting.
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DIVULGACION DE DESEMPENO

Toda la informacién de desempefio presentada antes de la fecha de lanzamiento de un indice no es real, sino hipotética (generada mediante
backtesting). Los célculos de backtesting se basan en la misma metodologia que estaba vigente en la fecha oficial de lanzamiento de un
indice. Las metodologias completas de los indices estan disponibles en www.spdji.com.

S&P Dow Jones Indices define diversas fechas para ayudar a nuestros clientes a proporcionar transparencia en sus productos. La fecha del
primer valor es el primer dia en el cual existe un valor calculado (ya sea en vivo o "back-tested") para un indice determinado. La fecha base
es la fecha en la cual el indice se establece a un valor fijo para efectos del calculo. La fecha de lanzamiento designa la fecha en la cual los
valores de un indice se consideran por primera vez en vivo: los valores del indice proporcionados para cualquier fecha o periodo antes de la
fecha de lanzamiento del indice se consideraran "back-tested". S&P Dow Jones Indices define la fecha de lanzamiento como la fecha en la
cual se dan a conocer los valores del indice al publico, por ejemplo a través del sitio web publico de la compafiia o su transferencia
automatica de datos a terceros. Para los indices con la marca Dow Jones introducidos antes del 31 de mayo de 2013, la fecha de
lanzamiento (que, antes del 31 de mayo de 2013, era denominada “fecha de introduccion”) se fija en una fecha en la cual no se permitieron
realizar mas cambios a la metodologia del indice, pero que puede haber sido anterior a la fecha de divulgacién al publico.

El rendimiento pasado de un indice no es garantia de resultados futuros. La aplicacién prospectiva de la metodologia utilizada para construir
el indice puede no resultar en un rendimiento comparable a los mostrados por el "back-test". El periodo de backtesting no corresponde
necesariamente con la historia completa disponible de un indice. Consulte el documento de metodologia disponible en www.spdji.com para
obtener més detalles acerca del indice, incluyendo la manera en la cual que se rebalancea, el momento en gue se realiza dicho rebalanceo,
los criterios para las incorporaciones y eliminaciones, ademas de todos los calculos del indice.

Otra limitacion de utilizar la informacién “back-test” es que el calculo del “back-test” esta en generalmente preparado con el beneficio de la
retrospeccion. La informacion del “back-test” refleja la aplicaciéon de la metodologia y la seleccion de los componentes del indice en
retrospectiva. Ningun registro hipotético puede explicar por completo el impacto del riesgo financiero en las operaciones reales. Por ejemplo,
existen numerosos factores relacionados con los mercados de renta variable, de renta fija 0 de commodities en general que no pueden, y no
han sido tomados en cuenta en la preparacién de la informacién del indice que se presenta, todo lo cual puede afectar el rendimiento real.

Los retornos del indice mostrados no representan los resultados de las transacciones reales de activos/valores invertibles. S&P Dow Jones
Indices LLC mantiene el indice y calcula los niveles y rendimientos mostrados o analizados, pero no gestiona los activos reales. Los retornos
del indice no reflejan el pago de ningln costo de transaccién ni costo de ventas que un inversionista puede pagar para comprar los valores
subyacentes del indice o los fondos de inversién que pretenden seguir el rendimiento del indice. La imposicién de estos costos y cargos
ocasionaria que el rendimiento real y del “back-test” de los valores/fondos fueran mas bajos que el rendimiento mostrado. Para dar un
ejemplo sencillo, si un indice tuvo un retorno del 10% sobre una inversién de US $100,000 por un periodo de 12 meses (o US $10,000) y un
cargo real basado en activos del 1.5% se impuso al final del periodo sobre la inversién mas el interés acumulado (o US $1,650), el retorno
neto seria 8.35% (o US $8,350) para el afio. Durante un periodo de tres afios, un cargo anual del 1.5% tomado al final del afio asumiendo un
retorno del 10% por afio resultaria en un rendimiento bruto acumulado de 33.10%, un cargo total de US $5,375, y un retorno neto acumulado
del 27.2% (o US $27,200).
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

© 2018 S&P Dow Jones Indices LLC. Todos los derechos reservados. Standard & Poor's ®, S&P 500 ® y S&P ® son marcas comerciales
registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC ("S&P"), una subsidiaria de S&P Global. Dow Jones ® es una marca comercial
registrada de Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). El uso de estas marcas comerciales se ha otorgado bajo licencia a S&P
Dow Jones Indices LLC. Se prohibe la redistribucion, reproduccion y/o fotocopiado en todo o en parte sin autorizacion previa por escrito. Este
documento no constituye una oferta de servicios en aguellas jurisdicciones donde S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P o sus
respectivas filiales (en conjunto “S&P Dow Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Toda la informacion proporcionada
por S&P Dow Jones Indices es impersonal y no esta adaptada a las necesidades de ninguna persona, entidad o grupo de personas. S&P
Dow Jones Indices recibe retribucion relacionada con el otorgamiento de licencias de sus indices a terceros. El rendimiento pasado de un
indice no es garantia de resultados futuros.

No es posible invertir directamente en un indice. La exposicién a una clase de activos representada por un indice estéa disponible por medio
de instrumentos de inversion basados en ese indice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra ningdn
fondo de inversién ni otros vehiculos de inversién que ofrezcan terceras partes y que busquen proporcionar un rendimiento sobre la inversién
basado en el comportamiento de cualquier indice. S&P Dow Jones Indices no garantiza que los productos de inversién basados en el indice
seguirdn con exactitud el desemperio del indice o proporcionaran rendimientos positivos sobre la inversién. S&P Dow Jones Indices LLC no
es asesor de inversiones y S&P Dow Jones Indices LLC no hace ninguna declaracion relacionada con la conveniencia de invertir en ninguno
de tales fondos de inversion u otros vehiculos de inversién. La decision de invertir en alguno de tales fondos de inversién u otro vehiculo de
inversion no debe tomarse con base en ninguna de las declaraciones que contiene este documento. Se recomienda a los posibles
inversionistas realizar una inversién en cualquier fondo de inversién o cualquier otro vehiculo de inversién solo después de considerar
cuidadosamente los riesgos relacionados con invertir en dichos fondos, tal como se detalla en el memorando de oferta 0 documento similar
que se prepare por o a nombre del emisor del fondo de inversién u otro vehiculo de inversién. La inclusion de un valor en un indice no es una
recomendacion de S&P Dow Jones Indices de comprar, vender o conservar dicho valor y tampoco debe considerarse como asesoramiento
de inversion.

Estos materiales se han preparado exclusivamente con fines informativos con base en informacién generalmente disponible al piblico de
fuentes que se consideran confiables. El contenido de estos materiales (incluidos los datos del indice, las calificaciones, andlisis y datos
crediticios, investigaciones, valuaciones, modelos, software u otra aplicacién o producto de los mismos), ya sea en su totalidad o en parte
(Contenido) no puede modificarse, ser objeto de ingenieria inversa, reproducirse o distribuirse de ninguna forma y por ningiin medio, ni
almacenarse en una base de datos o sistema de recuperacion, sin la autorizacion previa por escrito de S&P Dow Jones Indices. El Contenido
no se utilizara para ningan propésito ilegal o no autorizado. S&P Dow Jones Indices y sus proveedores externos de datos y licenciantes (en
conjunto “Partes de S&P Dow Jones Indices”) no garantizan la precision, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes
de S&P Dow Jones Indices no incurrirdn en ninguna responsabilidad por errores u omisiones, sea cual fuere su causa, por los resultados
obtenidos a partir del uso del Contenido. EL CONTENIDO SE PROPORCIONA “TAL CUAL”. LAS PARTES DE S&P DOW JONES INDICES
RECHAZAN TODAS Y CADA UNA DE LAS GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, LAS CUALES INCLUYEN A TiTULO ENUNCIATIVO,
PERO NO LIMITATIVO, LAS GARANTIAS DE MERCANTIBILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN O USO ESPECIFICO, O LAS GARANTIAS
REFERENTES A QUE EL CONTENIDO NO CONTIENE FALLAS, ERRORES O DEFECTOS DE SOFTWARE, QUE EL FUNCIONAMIENTO
DEL CONTENIDO SERA ININTERRUMPIDO O QUE EL CONTENIDO FUNCIONARA CON CUALQUIER CONFIGURACION DE
SOFTWARE O HARDWARE. En ningun caso las Partes de S&P Dow Jones Indices seran responsables ante nadie por dafios directos,
indirectos, incidentales, ejemplares, compensatorios, punitivos, especiales, o costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluidos a titulo
enunciativo, pero no limitativo, las pérdidas de ingresos o utilidades y costos de oportunidad) en relacién con cualquier uso del Contenido,
incluso si se hubiere advertido de la posibilidad de tales dafios.

S&P Dow Jones Indices mantiene ciertas actividades de sus unidades de negocios separadas unas de otras con el fin de preservar la
independencia y objetividad de sus actividades respectivas. En consecuencia, ciertas unidades de negocios de S&P Dow Jones Indices
pueden contar con informacién que no esta disponible para otras unidades de negocios. S&P Global ha establecido politicas y
procedimientos para mantener la confidencialidad de cierta informacion que no es del dominio publico y que se recibe en relacion con cada
proceso analitico.

Ademas, S&P Dow Jones Indices ofrece una amplia gama de servicios a, o en relacion con muchas organizaciones, entre ellas emisores de
valores, asesores de inversion, corredores e intermediarios, bancos de inversion, otras instituciones financieras e intermediarios financieros y,
en consecuencia, puede recibir honorarios u otras prestaciones econémicas de dichas organizaciones, que incluyen las organizaciones cuyos
valores o servicios pueda recomendar, calificar, incluir en carteras modelo, evaluar o abordar de algin otro modo.

Este documento ha sido traducido al espafiol Unicamente por propdsitos de conveniencia. Si existieran diferencias entre las versiones en
inglés y espafiol de este documento, prevalecera la version en inglés. La versién en inglés esta publicada en www.spdji.com.
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