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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 15 de julio de 2019.

En nuestro articulo anterior, analizamos las exposiciones de los indices de factores de S&P Dow Jones
Indices a los criterios ESG y mostramos que estas pueden influir en las puntuaciones de los criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo. En este articulo, hablaremos sobre estas puntuaciones a
nivel de sectores y veremos como implementar una estrategia enfocada en criterios ESG o en la reduccién de
las emisiones de carbono en aquellos indices de factores con un bajo desempefio segun ESG, puede ayudar
a los inversionistas a obtener exposicion a factores asi como una exposicion deseada a estos criterios.

¢ Qué impulsa estas bajas puntuaciones?

Las asignaciones sectoriales son importantes para determinar las métricas de las emisiones de carbono. La
figura 1 muestra qué tan diferente es el promedio ponderado de la intensidad de emisiones de carbono de los
11 sectores del GICS®. Como se puede observar en el gréfico, la distribucion de datos sobre la intensidad de
carbono es altamente asimétrica. El sector de Servicios de Utilidad Publica muestra un desempefio
particularmente bajo, representado por un promedio de emisiones que supera con creces el doble de las
emisiones del sector que le sigue. Otros sectores con altas emisiones fueron los de Energia y Materiales.


https://www.indexologyblog.com/2019/07/15/unintended-esg-consequences-of-the-sp-factor-indices-part-2/
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Figura 1: Promedio ponderado de intensidad de las emisiones de carbono de sectores 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.

Entendiendo esto, podemos deducir que los factores con una alta exposicién a los sectores de Servicios de
Utilidad Puablica, Materiales y Energia probablemente tendran una huella de carbono elevada.

Cuando se analizan las puntuaciones ESG, existe un sesgo sectorial. Este sesgo nos muestra cO6mo se
desempefian los sectores del S&P 500 en comparacion con sus pares en el mundo, dado que los datos se
normalizan a nivel de industria con base en los componentes de los indices S&P Global LargeMidCap y S&P
Global 1200. Existe una tendencia aparente, aunque no tan marcada como en el caso de los datos de
intensidad de emisiones de carbono (ver figura 2).



https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-global-largemidcap-us-dollar
https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-global-1200
https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-global-1200
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Figura 2: Promedio de puntuacion ESG ponderado por sectores 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 gréafico
posee fines ilustrativos.

Estos sesgos sectoriales con respecto a la intensidad de carbono y a las puntuaciones ESG (junto con otros
criterios, como las caracteristicas ESG especificas por accién), pueden afectar los indices de factores.

¢, Qué tan constantes en el tiempo son las asignaciones sectoriales dentro de los indices de factores?

La consistencia de las asignaciones sectoriales depende del factor. Las figuras 3-5 muestran las fluctuaciones
de ponderacién de los diversos factores entre los sectores de Servicios de Utilidad Publica, Materiales y
Energia. El S&P 500 Equal Weight Index presenta una minima variacion en el tiempo, mientras que los
indices S&P 500 Low Volatility Index y S&P 500 Momentum tuvieron variaciones significativas.



https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-500-equal-weighted
https://latam.spindices.com/indices/strategy/sp-500-momentum-index-us-dollar
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Figura 3: Fluctuacién de las ponderaciones de los indices de factores en Servicios de Utilidad Publica
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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.

Figura 4: Fluctuacion de las ponderaciones de los indices de factores en el sector de Materiales
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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 gréafico
posee fines ilustrativos.
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Figura 5: Fluctuacion porcentual de las ponderaciones en el sector de Energia
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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.

En general, un inversionista responsable tal vez quiera invertir en una estrategia basada en un indice
enfocado en el factor de calidad. De modo alternativo, este inversionista tal vez quiera implementar una
estrategia enfocada en criterios ESG 0 en la reduccién de las emisiones de carbono en aquellos indices de
factores con un bajo desempefio segun criterios ESG, a fin de obtener exposicion a factores, asi como una
exposicion deseada a estos criterios.

Ademas, puede resultar conveniente revisar continuamente este tipo de analisis, dado que estas exposiciones
a criterios ESG variaran con el tiempo, especialmente en el caso de aquellos factores con una mayor
fluctuacion de sus ponderaciones. Por altimo, la comprension de las consecuencias de los criterios ESG en la
exposicion a factores puede traducirse en un enfoque de inversibn mas holistico.

Lea mas en indexologyblog.com
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S&P 100, S&P COMPOSITE 1500, S&P MIDCAP 400, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS, S&P
TARGET DATE INDICES, GICS, SPIVA, SPDR e INDEXOLOGY son marcas comerciales registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC,
una subsidiaria de S&P Global (“S&P”). DOW JONES, DJ, DJIA y DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE son marcas comerciales registradas de
Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). El uso de estas y otras marcas comerciales se ha otorgado bajo licencia a S&P Dow Jones
Indices LLC. Se prohibe la redistribucion o reproduccién en todo o en parte sin autorizacion previa por escrito de S&P Dow Jones Indices LLC. Este
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célculo de indices, toda la informacion proporcionada por S&P Dow Jones Indices es impersonal y no esta adaptada a las necesidades de ninguna
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