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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology” el 8 de julio de 2019.

“La inversion sustentable debe masificarse. Afortunadamente, su impulso esta aumentando”. — Mark Carney

Las palabras de Mark Carney reflejan el sentimiento de la comunidad de inversionistas, en que las
consideraciones sobre los aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, por su sigla en
inglés) han pasado al primer plano de las prioridades.

Ya sea que los indices de factores contengan principios ESG o no, comprender la influencia de un factor en
las caracteristicas ESG (por ejemplo, los beneficios del factor de calidad), puede ser una ventaja.

La figura 1 muestra un mapa de calor que representa las exposiciones de los indices de factores de S&P DJI
a criterios ESG. En este caso, el color rojo representa un bajo desempefio, el amarillo un desempefio medio y
el verde un buen desempenio en relacién con otros indices.


https://www.indexologyblog.com/2019/07/08/unintended-esg-consequences-of-the-sp-factor-indices-part-1/
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Figura 1: Mapa de calor de las consecuencias de los factores
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Trucost y Puntuaciones ESG de S&P DJI. Datos con fecha de 30 de abril de 2019. El desempefio pasado no
garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Utilizando las Puntuaciones ESG de S&P DJI, las mejoras con respecto al indice principal se calcularon como
un porcentaje de posible mejora en caso de que la ponderacién total del indice se asignara a la accién con la
mayor puntuacion ESG (por ello, no hay datos para el S&P 500%, que es la referencia para los indices de
factores analizados). Las Puntuaciones ESG de S&P DJI se basan en los datos subyacentes de la
galardonada Evaluacion de Sostenibilidad Empresarial de SAM, combinados con una metodologia de S&P DJI
para el tratamiento de los datos subyacentes.!

Las columnas “ESG”, “E”, “S” y “G” de la figura 1 se refieren a la mejora en los niveles de las puntuaciones
ESG de S&P DJI en cuanto a estos criterios, mientras que las otras columnas se refieren a diversos métodos
de Trucost para la medir la huella de carbono.

1 “SgP DJI ESG Scores FAQ”, S&P Dow Jones Indices.



https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-500
https://spindices.com/documents/additional-material/faq-spdji-esg-scores.pdf
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La figura 1 demuestra que las exposiciones a factores pueden tener una gran influencia en las puntaciones
ESG.

El factor de calidad super6 a todos los demas factores en cuanto al desempefio en los criterios ESG, sin
considerar las reservas de combustibles fésiles. Sin embargo, estas reservas estan concentradas
principalmente en una empresa: Occidental Petroleum. Del resto de empresas del S&P 500, solamente cuatro
poseen reservas de combustibles fésiles. La naturaleza de este parametro, en la que solo 16 componentes del
S&P 500 presentan reservas registradas por Trucost (ver figura 2), implica que el valor se distorsiona debido a
la inclusién de solo empresa con una reserva de combustibles fésiles de gran tamafio. En cuanto a las
Puntuaciones ESG de S&P DJI, el factor de calidad exhibe un buen desempefio, con un aumento casi tan alto
como el del S&P 500 ESG Index, aunque con menos del tercio del nimero de acciones.

Figura 2: Distribucién de las reservas de combustibles fosiles en el S&P 500
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos con fecha de 30 de abril de 2019. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico
posee fines ilustrativos.

Por otro lado, el S&P 500 Low Volatility Index presenta las peores caracteristicas ESG, con una disminucion
general de 29%, principalmente impulsada por la caida de 41% del criterio ambiental, aunque sus resultados
tampoco fueron mucho mejores en las dimensiones social y de gobierno corporativo. Estas Puntuaciones ESG
de S&P DJI? estan respaldadas por bajas relaciones entre carbono y valor invertido, carbono e ingresos y
promedio ponderado de la intensidad en emisiones de carbono, que fueron las que obtuvieron peores
resultados entre los indices de factores examinados. Teniendo en cuenta el gran nimero de empresas de
servicios publicos con caracteristicas de baja volatilidad, las bajas puntuaciones de carbono no son
sorprendentes. La figura 3 ilustra la distribucion de la intensidad de las emisiones de carbono, las cuales estan
fuertemente sesgadas, al igual que las reservas de combustibles fésiles.

2 “Index ESG Characteristics Explained”, S&P Dow Jones Indices.



https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-500-esg-index-usd
https://espanol.spindices.com/indices/strategy/sp-500-low-volatility-index
https://spindices.com/documents/additional-material/spdji-esg-metrics.pdf
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Figura 3: Distribucion de intensidad de las emisiones de carbono del S&P 500
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos con fecha de 30 de abril de 2019. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico
posee fines ilustrativos.

Intensidad de la emisién de carbono (emisiones en
toneladas métricas de Co2 por millén de délares)

Un inversionista responsable puede considerar la implementacion de una estrategia de reduccion de las
emisiones de carbono para un indice de baja volatilidad o la combinacion de criterios ESG con el factor de
baja volatilidad para obtener mayores exposiciones ESG, al tiempo que captura las primas de riesgo de baja
volatilidad. En nuestro préximo articulo analizaremos qué impulsa estas puntuaciones, asi como la constancia
de las asignaciones sectoriales dentro de los indices de factores a lo largo del tiempo.

Lea mas en indexologyblog.com
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