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Este artículo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 21 de octubre de 2019. 

¿Recibe el S&P 500® una prima sobre el S&P 500 ESG Index? Sin una prima derivada del S&P 500, los 
inversionistas podrían obtener un desempeño similar o superior al utilizar el S&P 500 ESG Index, además de 
los beneficios asociados a los criterios ESG. 

La literatura académica sugiere que no existe una prima de las “acciones de pecado” (sin stocks) por sobre las 
no pecaminosas. Una acción de pecado generalmente se define por los productos con los que se relaciona 
(por ejemplo, tabaco, armas convencionales, etc.). El artículo “The Price of Sin”1 analizó el posible desempeño 
superior de las acciones pecaminosas, citando teorías de acciones desatendidas y segmentación del 
mercado. Cuando se agregaron controles sectoriales a los factores, al tiempo que se garantizaba que los 
índices compuestos por acciones de pecado evaluados fueran ponderados por capitalización de mercado2 y 
cuando se desarrollaron modelos de valuación de activos para incluir factores de calidad y baja volatilidad,3 se 
observó una ausencia de prima de las acciones de pecado. 

Si bien el S&P ESG Index excluye algunas acciones de pecado, también asume una postura más holística con 
respecto a los criterios ESG y elimina las peores empresas según las mediciones de las puntuaciones ESG de 
S&P DJI.4 La figura 1 muestra el proceso de selección de la serie de índices ESG de S&P Dow Jones Indices. 

 

                                                                                                     

1 Harrison Hong y Marcin Kacperczyk (2009). The Price of Sin: The Effects of Social Norms on Markets. Journal of Financial Economics, 15-36. 
2 Hampus Adamsson y Andreas Hoepner (2015). The ‘Price of Sin’ Aversion: Ivory Tower Illusion or Real Investable Alpha? 
3 David Blitz y Frank Fabozzi (2017). Sin Stocks Revisited: Resolving the Sin Stock Anomaly. Journal of Portfolio Management, 82-94. 
4 Por favor consulte la metodología del S&P 500 ESG Index para más detalles. 
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Figura 1: Selección de componentes del S&P 500 ESG Index

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos a octubre de 2019. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

El S&P 500 ESG Index busca estar en línea con el perfil de riesgo/rendimiento del S&P 500, al tiempo que 
excluye las peores empresas según los criterios ESG. Asimismo, el índice busca proporcionar una mayor 
exposición a las empresas que, por ejemplo: 

• Limiten las emisiones de gases de efecto invernadero de alcance 3 y establezcan objetivos de 
reducción; 

• Supervisen activamente los asuntos relacionados con la diversidad; 
• Cuenten al menos con 50% de representación femenina en cargos gerenciales; 
• Incluyan el desempeño y la divulgación en su análisis de materialidad ESG; y 
• Vinculen la remuneración de los ejecutivos con los asuntos ESG importantes. 

La figura 2 muestra el exceso en el retorno sobre la tasa libre de riesgo del S&P 500 ESG Index y el S&P 500, 
donde puede observarse que el exceso en el retorno es similar. Además, el tracking error de este período fue 
de 0.93% (que fue incluso inferior en los últimos cinco años, a 0.74%).5 La volatilidad anual del S&P 500 ESG 
Index (14.63%) fue ligeramente inferior a la de su benchmark (14.86%). El rendimiento anualizado del S&P 
500 ESG Index fue 0.02% superior al del S&P 500. 

                                                                                                     

5 Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de desempeño de 31 de mayo de 2014 a 31 de mayo de 2019. 
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Figura 2: Comparación de exceso en el retorno entre el S&P 500 y el S&P 500 ESG Index

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de 1 de mayo de 2010 hasta 31 de julio de 2019. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. 
Este gráfico posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histórico hipotético. El S&P 500 ESG Index fue lanzado el día 28 de enero de 2019. 

Siguiendo el enfoque de Blitz y Fabozzi,6 además del modelo CAPM y sus derivados7, que incluyen factores 
que evalúan el tamaño, valor, momentum, baja volatilidad y calidad relativos8. Se utilizó el exceso en el 
retorno del S&P 500 como prima de riesgo de mercado para evaluar el alfa (α) del S&P 500 ESG Index. 

En cada modelo implementado, hay un nivel insignificante de alfa (véase la figura 3). Por ende, no se observó 
un rendimiento superior o inferior significativo entre el S&P 500 ESG Index y el S&P 500 durante este período. 

                                                                                                     

6 David Blitz y Frank Fabozzi (2017). Sin Stocks Revisited: Resolving the Sin Stock Anomaly. Journal of Portfolio Management, 82-94. 
7 Kenneth French (1992). The cross-section of expected stock returns. Journal of Finance, 427-465; Kenneth French y Eugene Fama (2015). A Five-

Factor Asset Pricing Model. Journal of Financial Economics, 1-22; Mark Carhart (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance. The Journal of 
Finance, 57-82; Andrea Frazzini y Lasse Pedersen (2013). Betting Against Beta. Journal of Financial Economics, 1-25. 

8 Estos modelos se han ejecutado utilizando datos desde 1 de mayo de 2010, fecha en que comenzó el historial obtenido a través de backtesting del 

S&P 500 ESG Index, hasta 31 de julio de 2019, la fecha más reciente para la que están disponibles los rendimientos de los factores, utilizando 
rendimientos diarios. Los niveles del índice son proporcionados por S&P Dow Jones Indices LLC, mientras que los rendimientos de los factores 
fueron extraídos del sitio web de Kenneth French (septiembre de 2019). Current Research Returns. (Kenneth French: Current Research Returns, 
2019) y de AQR Asset Management (AQR, septiembre de 2019). Betting Against Beta: Equity Factors, Daily. 
https://www.aqr.com/Insights/Datasets/Betting-Against-Beta-Equity-Factors-Daily) 
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Figura 3: Resultados del modelo CAPM 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, sitio web de Kenneth French y AQR Capital Management. Datos de 1 de mayo de 2010 hasta 31 de julio de 
2019. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histórico hipotético. El S&P 
500 ESG Index fue lanzado el día 28 de enero de 2019. 

Considerando que los rendimientos del S&P 500 ESG Index son tan similares a los del S&P 500, además de 
la oportunidad de recibir todos los beneficios asociados a los criterios ESG, ¿por qué no elegir este índice en 
lugar de su índice principal ponderado por capitalización de mercado? 

Lea más en indexologyblog.com 
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