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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 25 de abril de 2018.

En el anterior articulo de esta serie, examinamos la relacion entre gobierno corporativo y el desempefio de las
acciones. Los resultados indican una amplia varianza entre el primer y dltimo quintil, particularmente durante
un horizonte de largo plazo (17 afios). Aplicamos el mismo andlisis a las puntuaciones de los criterios
ambiental (E) y social (S) de RobecoSAM. Para llevar esto a cabo, formamos carteras hipotéticas por quintiles
con rebalanceo anual, clasificadas segun las puntuaciones de los criterios E y S, y luego seguimos su
desempefio en los 12 meses siguientes. Las carteras de los quintiles se constituyeron de manera anual el 31
de diciembre de cada afio.!

El andlisis desde 2001 hasta 2017 muestra que las puntuaciones E y S exhibieron una clara bifurcacién en
sus rendimientos y que el dltimo quintil tuvo el peor desempefio (ver figura 1).

Figura 1: Desempefio de 12 meses posteriores (anualizado) de las carteras clasificadas por
puntuaciones de los criterios Ey S

CRITERIO | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
Ambiental 9.47 10.24 9.82 8.36 8.00 1.47
Social 9.20 9.01 9.20 10.80 7.86 1.34

Fuente: RobecoSAM y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin
ilustrativo. Las carteras por quintil presentadas son hipotéticas.

Resultados del criterio ambiental

En el caso de las carteras clasificadas por puntuacion en el criterio ambiental, los rendimientos del cuarto
quintil (8.36%) y del quinto quintil (8.00%) fueron notoriamente mas bajos que aquellos de los tres primeros
guintiles. Durante horizontes de corto y mediano plazo, estas carteras exhibieron el mayor diferencial de
desempefio entre el primer y ultimo quintil (ver figura 2). Quizas esto se deba a que los asuntos relacionados
con el medio ambiente se han transformado en una de las principales preocupaciones de los inversionistas en
afos recientes.

1 El universo subyacente fue el universo de cobertura de RobecoSAM, que partié con 400 empresas globales en diciembre del afio 2000 y aumenté
hasta méas de 4,000 acciones en 2017.
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Figura 2: Desempefio de carteras segun criterio ambiental (anualizado)

PERIODO | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
Ultimo afio 28.06 28.86 28.41 29.40 25.17 2.88
Ultimos tres afios 11.17 12.15 11.60 10.44 7.34 3.83
Ultimos cinco afos 11.62 11.74 11.46 10.06 8.93 2.70
Ultimos diez afios 6.41 6.37 6.34 5.95 5.85 0.56
Desde el inicio 9.47 10.24 9.82 8.36 8.00 1.47

Fuente: RobecoSAM y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin
ilustrativo. Las carteras por quintil presentadas son hipotéticas.

La media de rendimientos moviles durante los periodos de uno, tres y cinco afios muestra que, en promedio,
el quinto quintil tuvo un desempeiio inferior al primer quintil en cerca de 1.20% (ver figura 3).

Los resultados de las carteras de gobierno corporativo (G) indicaron que existe una mayor varianza entre el
primer y Gltimo quintil en comparacién con las carteras clasificadas segun el criterio ambiental (E). Esto es
esperable, ya que el gobierno corporativo es un reflejo de la estrategia administrativa y de la capacidad para
ejecutar tal estrategia. Por otro lado, el desempefio segun el criterio ambiental representa la gestién de riesgo
de un problema creciente que atrae un elevado nivel de conciencia por parte de inversionistas institucionales.
En el caso de las carteras clasificadas segun la puntuacion del criterio ambiental, parece que los participantes
del mercado pueden alcanzar mejores resultados al evitar no solo el 20% mas bajo, sino también el cuarto
peor quintil, lo que representa el 40% mas bajo del universo clasificado.

Figura 3: Rendimientos promedio en periodos moviles de las carteras clasificadas segln puntuaciones
en el criterio ambiental (anualizados)

PERIODO | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
Periodo mévil de 1 afio 12.31 12.82 13.29 11.43 11.16 1.15
Periodo mévil de 3 afios 10.85 10.95 11.25 9.80 9.61 1.24
Periodo mévil de 5 afios 10.40 10.17 10.46 9.29 9.17 1.24

Fuente: RobecoSAM y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin
ilustrativo. Las carteras presentadas son hipotéticas.

Resultados del criterio social

La puntuacién de dimensién social (S) mide la relaciéon de una compafiia con las partes interesadas, en
especial con sus empleados, pero también dentro de la comunidad en que opera, tanto a nivel local como mas
general. Las categorias analizadas incluyen practicas laborales, desarrollo de capital humano, atraccion y
retencion de talento, postura en cuanto a los derechos humanos, ciudadania corporativa y filantropia.

Existe una relacion menos clara entre la puntuacién del criterio social y el desempefio posterior de una accion.
Los resultados obtenidos mediante backtesting no muestran un desempefio claramente inferior del dltimo
quintil y, de hecho, el cuarto quintil fue la cartera que obtuvo los mejores resultados en los periodos mas
extensos (ver figuras 4 y 5).

Figura 4: Desempefio de carteras segun criterio social (anualizado)

PERIODO | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
Ultimo afio 28.19 25.84 30.28 27.46 28.18 0.01
Ultimo tres afios 11.13 10.68 10.48 9.81 10.45 0.69
Ultimos cinco afios 9.95 9.91 11.10 12.19 10.58 -0.63
Ultimos diez afios 5.37 5.23 6.86 7.59 5.90 -0.54
Desde el inicio 9.20 9.01 9.20 10.80 7.86 1.34

Fuente: RobecoSAM y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin
ilustrativo. Las carteras por quintil presentadas son hipotéticas.
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Figura 5: Rendimientos promedio en periodos moviles de las carteras clasificadas segln puntuaciones
del criterio social (anualizados)

PERIODO | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q5 | Q1-Q5
Periodo mévil de 1 afo 12.22 11.58 12.78 13.74 10.99 1.22
Periodo mévil de 3 afios 10.61 9.63 11.05 12.14 9.32 1.29
Periodo mévil de 5 afios 10.16 8.98 10.51 11.49 8.59 1.57

Fuente: RobecoSAM y S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2017. Esta tabla posee un fin
ilustrativo. Las carteras por quintil presentadas son hipotéticas.

Nuestro analisis y la descomposicion de las puntuaciones ESG individuales resaltan algunas conclusiones
interesantes. En el caso de las carteras clasificadas segun las puntuaciones del criterio ambiental y de
gobierno corporativo, parece ser que los inversionistas pueden alcanzar mejores resultados al evitar los titulos
ubicados en el peor quintil del universo de clasificacién. Sin embargo, la relaciébn es menos clara entre la
puntuacion del criterio social y el desempefio futuro de las acciones.

El analisis muestra que, si bien clasificar los titulos por puntuacién ESG total podria entregar informacion
positiva sobre los rendimientos, los tres componentes subyacentes de esta puntuacion poseen diferentes
relaciones con el desempefio futuro de las acciones. Por ende, se recomienda a los inversionistas modificar la
ponderacién de cada subcomponente en la puntuacién ESG total.

El pr6ximo articulo de nuestra serie explorara diferentes combinaciones de las tres puntuaciones ESG.

Lea mas en indexologyblog.com
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