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Educacion sobre indices

El creciente ecosistema de
liquidez del S&P 500° ESG

Introduccidn

Desde su lanzamiento en 2019, el indice S&P 500 ESG se ha
convertido en una referencia importante como alternativa sostenible
al S&P 500. Si bien los activos bajo administracién (AUM) vinculados
al indice han crecido de forma constante (ver figura 1), el S&P 500
ESG también se destaca por la liquidez asociada a la creciente red
de productos financieros basados en él. Aunque se vean
empequefiecidos por la enorme envergadura del S&P 500, los
volumenes de negociacion basados en el ecosistema de fondos
operados en bolsa (ETFs), futuros y opciones que rodean al S&P
500 ESG no encuentran parangon en ninguna otra alternativa
ofrecida en el mercado, lo que refuerza su posicion como el indice
de sostenibilidad mas liquido para acciones estadounidenses.

Figura 1. activos de ETFs que siguen al S&P 500 ESG
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 29 de septiembre de 2023. Obsérvese que
este analisis hace un seguimiento de los activos bajo administracion de los ETFs en relacién con el
indice estandar S&P 500 ESG, y no con sus variantes. Este grafico posee fines ilustrativos.
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Acerca del indice

Hasta 29 de septiembre de 2023, el indice S&P 500 ESG incluia 319 empresas del S&P 500.
El S&P 500 ESG busca reflejar muchos de los atributos del S&P 500, al tiempo que
proporciona un perfil mejorado de sostenibilidad. Este resultado se consigue aplicando varias
exclusiones de sostenibilidad y utilizando las puntuaciones ESG de S&P DJI para apuntar al
75% de la capitalizacion de mercado en cada grupo industrial del GICS® dentro del S&P 500.
El proceso de construccion se describe en la figura 2.1

Figura 2: resumen metodoldgico del indice S&P 500 ESG

Excluye a empresas involucradas en carbén térmico, tabaco, armas pequefias, contratacion militar,
armas controvertidas y arenas petroliferas, como también a aquellas que no cumplen con el Pacto
Global de las Naciones Unidas (PMNU), ademas del 25% inferior de empresas dentro de los grupos
industriales del GICS, clasificadas segun sus puntuaciones ESG de S&P DJI.

Clasifica a las empresas segun su puntuacion ESG de S&P DJI. Selecciona los componentes con
mejor clasificacion y apunta a 75% de la capitalizacion de mercado de cada grupo industrial del
GICS en el S&P 500, con el objetivo de alcanzar una exposicion sectorial neutra en comparacion
con el S&P 500.

Pondera a las empresas por capitalizacion de mercado ajustada al capital flotante.

indice S&P 500 ESG

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Este gréafico posee fines ilustrativos.

El indice S&P 500 ESG ha atraido el interés de inversionistas por una serie de razones clave,
entre ellas:

— Un perfil de riesgo/rendimiento historicamente similar al del S&P 500 con caracteristicas
mejoradas de sostenibilidad; y

— Una metodologia facil de entender, transparente y basada en reglas.

1 Para un panorama completo de la metodologia del indice, consulte el documento de metodologia publicado y nuestro articulo de
educacion El indice S&P 500 ESG: definiendo el nucleo sostenible.
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Lanzamiento y crecimiento de derivados basados en
el S&P 500 ESG

En noviembre de 2019, se lanzaron futuros cotizados en bolsa basados en el indice S&P 500
ESG. Antes de la aparicion de los futuros, el tnico fondo de liquidez a disposicion de los
participantes del mercado estaba representado por los ETFs. Sin embargo, la incorporacion
de estos futuros proporciond liquidez adicional. A finales de junio de 2020, los ETFs que
seguian al S&P 500 ESG tenian alrededor de mil millones de délares en AUM y 2.65 mil
millones de dolares en valor negociado, frente a 8.8 mil millones de ddlares de valor nocional
negociado (NTV o notional traded value en inglés) en derivados. En comparacion con la
operacion de ETFs, los futuros aportaron una inyeccion considerable de liquidez al mercado.
Los volumenes de negociacion de futuros alcanzaron un récord en el primer trimestre de
2022, con un NTV que ascendi6 a 26.7 mil millones de doélares, como se ve en la figura 3.

Figura 3: NTV de futuros del S&P 500 ESG a lo largo del tiempo
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Si bien los volimenes de negociacion recientes aun no sobrepasan los maximos de 2022, el
interés abierto (Ol u open interest en inglés) ha alcanzado niveles récord este afio, y es
posible que los inversionistas busquen utilizar estos productos como una forma de lograr
exposicion a valores estadounidenses de gran capitalizacion que posean credenciales de
sostenibilidad mas sélidas.

Educacion sobre indices 3



El creciente ecosistema de liquidez del S&P 500® ESG Enero 2024

Figura 4: crecimiento de interés abierto en futuros del S&P 500 ESG
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Ademas, en septiembre de 2020 se incorporaron al mercado opciones cotizadas en bolsa
sobre el indice S&P 500 ESG. Pese a que los volimenes de negociacién siguen siendo
modestos, estas opciones ofrecen una via adicional para expresar puntos de vista sobre el
indice y representan una parte clave de este creciente ecosistema. En 2023 se observo un
aumento del interés abierto en estas opciones.

Figura 5: interés abierto en opciones del S&P 500 ESG
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Las figuras 6 y 7 ilustran el papel de los futuros en el ecosistema de liquidez del S&P 500
ESG. En septiembre de 2023, sélo alrededor de 30% de toda la exposicién? correspondia a

2 La exposicién se define como los AUM de ETFs en délares mas el interés abierto de derivados negociados en bolsa convertido a délares.
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interés abierto de futuros, pero en lo que respecta a la liquidez, mas de 90% del valor nocional
se negociaba a través de futuros.

Figura 6: AUM en ETFs y Ol en derivados negociados en bolsa (ETDs) del S&P 500 ESG
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Figura 7: S&P 500 ESG (NTV de ETDs versus ETFs)
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023. Los valores subyacentes se expresan en miles de
millones de délares. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Una mirada comparativa

Para comprender este efecto de liquidez en el S&P 500 ESG, podemos compararlo con el
indice ESG de acciones estadounidenses que presenta los mayores AUM en ETFs
combinados: el MSCI USA Extended ESG Focus Index, que en septiembre de 2023 tenia
AUM en ETFs equivalentes a 12.400 millones de dolares.

Educacion sobre indices 5



El creciente ecosistema de liquidez del S&P 500® ESG Enero 2024

Si bien el MSCI USA Extended ESG Focus Index tiene mas AUM en ETFs vinculados a si
mismo que el S&P 500 ESG, el indice MSCI no posee ETDs que le ayuden a ampliar su
ecosistema de liquidez. De este modo, su NTV interanual hasta septiembre de 2023 fue de
23.5 mil millones de délares, aproximadamente la mitad del NTV del indice S&P 500 ESG,
gue ascendio a 45.7 mil millones de délares. Ademas, la trayectoria reciente de crecimiento
tanto de los activos como de la liquidez ha sido mucho mas positiva para el indice S&P 500
ESG que para el indice MSCI (ver figuras 8y 9).

Figura 8: AUM en ETFs del S&P 500 ESG y del MSCI USA Extended ESG Focus Index
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 29 de septiembre de 2023. Los activos de ETFs evaluados son Unicamente los

que siguen el rendimiento de los dos indices mencionados. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines
ilustrativos.

Figura 9: NVT (ETFs y ETDs) del S&P 500 ESG y del MSCI USA Extended ESG Focus
Index
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023. Obsérvese que aqui se compara la negociacion
de ETFs y ETDs del S&P 500 ESG, y Unicamente la negociacion de ETFs del MSCI USA Extended ESG Focus Index, ya que los ETDs no
cotizan en este Ultimo. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.
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Los volumenes de negociacion de los productos vinculados al S&P 500 ESG también lucen
bien si se comparan con el siguiente conjunto de derivados de indices ESG mas negociados,
los cuales se basan en varios indices ESG de acciones europeas de STOXX. De hecho, el
NTV del indice S&P 500 ESG ha superado el valor de negociacién conjunto de todos los
indices europeos ESG de STOXX, lo que se suma al crecimiento de la participaciéon de

S&P DJI en los dos ultimos afios (ver figura 10).

Figura 10: derivados del S&P 500 ESG versus derivados de indices ESG de STOXX?3
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Si retrocedemos para observar todo el mercado mundial, los volumenes de ETDs basados en
el S&P 500 ESG se han mantenido relativamente firmes en comparacion con todos los ETDs

basados en indices ESG a nivel mundial. En promedio, desde el lanzamiento de futuros sobre
el S&P 500 ESG, el 40% de todo el nocional de derivados sobre indices ESG negociado en el
mercado mundial se basé en el indice S&P 500 ESG.*

Conclusion

A medida que la inversion sostenible ha ido ganando popularidad, una amplia gama de
indices ESG se han incorporado al mercado y han cobrado fuerza ya sea como puntos de
referencia o como la base para productos invertibles. Sin embargo, el indice S&P 500 ESG se
destaca entre la multitud por la gama de productos y la actividad de negociacion que gira a su
alrededor. Con 18 ETFs cotizados en cinco mercados® de Norteamérica, Europa y Asia, asi
como ETDs negociados activamente y accesibles casi las 24 horas del dia, el indice S&P 500
ESG ha desarrollado rapidamente un creciente ecosistema de liquidez sin parangdn en otros
indices ESG disponibles en el mercado.

Notese que los indices incluidos en este andlisis son: el S&P 500 ESG Index, EURO STOXX 50 ESG Index, STOXX Europe 600 ESG-X
Index, STOXX Europe ESG Leaders Select 30 Index y el STOXX Europe Climate Impact Index

4 Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg. Datos al 29 de septiembre de 2023.

Obsérvese que esto incluye clases de acciones dobles.
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Descargo de responsabilidad

© 2024 S&P Dow Jones Indices. Todos los derechos reservados. S&P, S&P 500, SPX, SPY, The 500, US500, US 30, S&P 100, S&P
COMPOSITE 1500, S&P 400, S&P MIDCAP 400, S&P 600, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS,
Select Sector, S&P MAESTRO, S&P PRISM, S&P STRIDE, GICS, SPIVA, SPDR, INDEXOLOGY, iTraxx, iBoxx, ABX, ADBI, CDX, CMBX,
LCDX, MBX, MCDX, PRIMEX, TABX, HHPI, IRXX, I-SYND, SOVX, CRITS y CRITR son marcas comerciales registradas de S&P Global, Inc.
(“S&P Global”) o sus asociadas. DOW JONES, DJ, DJIA, THE DOW y DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE son marcas comerciales 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 reproduccion total o parcial sin autorizacion previa por escrito de S&P Dow Jones Indices
LLC. Este documento no constituye una oferta de servicios en aquellas jurisdicciones donde S&P Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow
Jones o sus respectivas asociadas (en conjunto “S&P Dow Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Con excepcion de
algunos servicios personalizados de célculo de indices, toda la informacion proporcionada por S&P Dow Jones Indices es impersonal y no
est4 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 y la entrega servicios personalizados de célculo de indices. El desempefio pasado
de un indice no es sefial o garantia de resultados futuros.

No es posible invertir directamente en un indice. La exposicién a una clase de activos representada por un indice puede estar disponible por
medio de instrumentos de inversion basados en ese indice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra
ningun fondo de inversién ni otros vehiculos de inversion ofrecidos por terceros y que busquen proporcionar un rendimiento sobre la inversion
basado en el desempefio de cualquier indice. S&P Dow Jones Indices no garantiza que los productos de inversién basados en el indice
seguirdn con exactitud el desempefio 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 no hace ninguna declaracion relacionada con la conveniencia de invertir en ninguno de
tales fondos de inversion u otros vehiculos de inversion. La decisién de invertir en alguno de tales fondos de inversion u otro vehiculo de
inversién no debe tomarse con base en ninguna de las declaraciones que contiene este documento. S&P Dow Jones Indices no es un asesor
de inversiones, un asesor de operacion de commodities, un operador de un fondo comin de commodities, un corredor de bolsa, un fiduciario,
un promotor (tal como se define en la Ley de Compafiias de Inversion de 1940 y sus enmiendas), un experto tal como se enumera en la ley
15 U.S.C. § 77k(a) o un asesor fiscal. La inclusién de un valor, commodity, criptomoneda u otro activo en un indice no es una recomendacion
de S&P Dow Jones Indices para comprar, vender o mantener dicho valor, commodity, criptomoneda u otro activo y tampoco debe
considerarse como asesoramiento de inversion o de operacién de commaodities.

Estos materiales se han preparado exclusivamente con fines informativos con base en informacién generalmente disponible al publico de
fuentes que se consideran confiables. El contenido de estos materiales (incluidos los datos del indice, las calificaciones, analisis y datos
crediticios, investigaciones, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion 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 ningin 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 debe utilizarse para ningun 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 incurriran 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 “EN EL ESTADO EN QUE SE ENCUENTRA”. 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 ninglin caso las Partes de S&P Dow Jones
Indices seran responsables ante nadie por dafios directos, indirectos, incidentales, ejemplares, compensatorios, punitivos, especiales o
consecuenciales, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluidos a titulo enunciativo, pero no limitativo, las pérdidas de ingresos o
ganancias y costos de oportunidad) en relacion con cualquier uso del Contenido, incluso si se hubiere advertido de la posibilidad de tales
dafos.

S&P Global mantiene ciertas actividades de sus divisiones y unidades comerciales separadas unas de otras con el fin de preservar la
independencia y objetividad de sus actividades respectivas. En consecuencia, ciertas divisiones y unidades comerciales de S&P Global
pueden contar con informacién gue no esta disponible para otras unidades comerciales. 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 relacién con cada proceso analitico.

Ademas, S&P Dow Jones Indices ofrece una amplia gama de servicios a, 0 en relacién 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.

El Estandar Internacional de Clasificacion Industrial (GICS® por sus siglas en inglés) es un producto, marca y propiedad exclusiva de S&P y
MSCI. No se entrega ninguna garantia o declaracion, explicita o implicita, por parte de MSCI, S&P, cualquiera de sus filiales o cualquier otro
tercero involucrado en la realizacién y compilacion de clasificaciones del GICS; en relacién a dicho estandar o clasificacion (o a los resultados
obtenidos mediante el uso del mismo). Las partes no garantizan la originalidad, exactitud, integridad, comerciabilidad o idoneidad de dichas
clasificaciones para un fin especifico. Sin perjuicio de lo anterior y en toda circunstancia, las Partes estaran exentas de cualquier
responsabilidad por dafos directos, indirectos, especiales, punitivos, derivados u otros perjuicios (incluidas pérdidas de ganancias)
relacionados con la creacion o compilacion de cualquier clasificacion del GICS, incluso si se hubiese advertido de la posibilidad de tales
dafios.

Este documento ha sido traducido al espafiol nicamente por propdsitos de conveniencia. Si existieran diferencias entre las versiones en
inglés y espafiol, la version en inglés prevalecera. El documento en inglés esta publicado en www.spglobal.com/spdii.
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