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El S&P IPSA ESG Tilted Index:
Un nuevo benchmark para medir la
sustentabilidad en Chile

INTRODUCCION

Los indices que integran datos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG, por su sigla en inglés) estan pasando de los margenes
de la industria a ser una corriente principal, a medida que los participantes
del mercado buscan cada vez mas alinear sus valores con sus inversiones.
Un nuevo tipo de indice ESG esta emergiendo para facilitar este cambio en
Chile: el S&P IPSA ESG Tilted Index. Desarrollado conjuntamente por S&P
Dow Jones Indices (S&P DJI) y la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS),
este indice no solo destaca a las empresas con desempefio fuerte en ESG,
sino que también permite a los inversionistas asignar recursos a dichas
empresas al tiempo que buscan limitar riesgos importantes en relacion con
el mercado.

LA EVOLUCION DE LOS INDICES ESG

En 1999, S&P DJI lanzé el primer indice ESG global, el Dow Jones
Sustainability™ World Index (DJSI World). Incluye el 10% superior de las
empresas de cada industria de acuerdo con su desempefio ESG, segln lo
determinado por la Evaluacion de Sustentabilidad Empresarial (CSA)
llevada a cabo por S&P Global.! Este innovador indice animé a las
empresas a incorporar diversos factores ESG en sus decisiones, mas alla
de las consideraciones financieras a corto plazo.

En los afos posteriores, se lanzaron otros indices, incluidas las versiones
regionales del DJSI World, como el DJS|I Emerging Markets, con esta
misma filosofia en mente: destacar a las mejores empresas de su clase y,
de ese modo, inspirar a las compariias a mejorar sus enfoques ESG para
poder ser incluidas en estos indices.

Si bien estos indices han tenido éxito y ciertamente han inspirado a las
empresas a cambiar de manera positiva, algunos aspectos de sus
metodologias pueden presentar desafios para muchos inversionistas.
Algunas estrategias pueden ser demasiado estrechas o acotadas para los
inversionistas que quieren mantenerse ampliamente diversificados.
Aunque muchos participantes del mercado de alta conviccion utilizan estos
indices acotados y que siguen el enfoque de los mejores en su clase,

1 Para mas informacién sobre el estudio CSA, por favor consulte https://www.spglobal.com/esa/csa/about/.
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El S&P IPSA ESG
Tilted Index no solo
destaca empresas
fuertes en ESG, sino
que también permite a
los inversionistas
asignar recursos a
dichas empresas al
tiempo que buscan
limitar riesgos
importantes en relacion
con el mercado.

Con el lanzamiento del
S&P IPSA ESG Tilted
Index, Chile ahora
cuenta con su propio
indice ESG orientado a
los inversionistas.

El S&P IPSA ESG
Tilted Index busca
medir el desemperio de
valores de su indice
subyacente que
cumplen con criterios
de sustentabilidad.
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notamos que necesitaban indices ESG que estuvieran mas acordes con el
mercado mas amplio y proporcionaran un portafolio mas sustentable de
empresas.

Con esto en mente, S&P DJl lanzé el S&P 500" ESG Tilted Index, que
busca abarcar un mercado méas amplio al tiempo que incorpora una
metodologia sustentable orientada al inversionista. A medida que esta
serie de indices se expande a otros paises, Chile ahora cuenta con su
propio indice ESG orientado a los inversionistas, el S&P IPSA ESG Tilted
Index. Este indice mantiene una gran parte de las empresas de su indice
subyacente, el S&P IPSA, por lo que sigue siendo amplio y diverso al
mismo tiempo que excluye a las empresas que participan en determinadas
actividades comerciales y controversias, asi como las que tienen perfiles
de sustentabilidad que se contraponen a las exigencias ESG.

FUNCIONAMIENTO DEL INDICE

El S&P IPSA ESG Tilted Index busca medir el desempefio de valores de su
indice subyacente que cumplen con criterios de sustentabilidad. Como se
muestra en la figura 1, el primer paso en el proceso de calculo del indice es
excluir a las empresas involucradas en ciertas actividades comerciales que
son contrarias a los valores ESG. Para empresas que se dedican al
tabaco, armas convencionales y carbon térmico, se establecen ciertos
umbrales maximos de ingresos, tal como se define en la Metodologia del
S&P IPSA ESG Tilted Index. Si una empresa genera ingresos que superan
estos umbrales, seré excluida en el rebalanceo anual del indice en junio.
Las empresas con practicas comerciales no alineadas con el Pacto
Mundial de Naciones Unidas (PMNU)? también se excluyen en el
rebalanceo anual. Los criterios de exclusién utilizados en el paso 1 son
proporcionados por Sustainalytics.®

Las empresas restantes reciben posteriormente una ponderacidon mayor o
menor de acuerdo con sus puntuaciones ESG de S&P DJl y su
ponderacion en el indice subyacente, sujetas a algunas restricciones de
ponderacion definidas en la metodologia. Si una empresa no tiene una
puntuacion ESG de S&P DJI, recibird la menor puntuacion z ESG
disponible de las compafiias que conforman su grupo con ponderacion
inclinada. Los grupos con ponderacion inclinada son definidos por los
grupos industriales del GICS® y/o los sectores del indice subyacente,
dependiendo de la cantidad de componentes y la composicion del indice.
Los pesos en el indice con ponderacién inclinada son determinados con el

Para mas informacién sobre el Pacto Mundial de las Naciones Unidas, por favor consulte https://www.unglobalcompact.org/.

Para mas informacién sobre Sustainalytics, incluyendo la metodologia de Global Standards Screening, por favor consulte

https://www.sustainalytics.com/.
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El S&P IPSA ESG Tilted Index

El S&P IPSA ESG
Tilted Index mantiene
27 de los 30
componentes del indice
subyacente, lo que
representa 96% de la
capitalizacién de
mercado del S&P IPSA.

En cualquier momento,
un componente puede
ser eliminado del indice
si se encuentra
involucrado en alguna
controversia
suficientemente grave,
segln lo determinado
en el andlisis MSA de
S&P Global.
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fin de mantener la ponderacién general de grupos industriales (o sectores)
en linea con el indice subyacente.*

Figura 1. Resumen metodolégico del S&P IPSA ESG Tilted Index
S&P IPSA

Excluir empresas involucradas en la industria del tabaco, armas controversiales y carbon térmico.*

Excluir empresas clasificadas en situaciéon de incumplimiento de acuerdo con los Estandares
Globales de Sustainalytics (GSS).

Otorgar mayor (o menor) ponderacion a empresas con puntuaciones ESG de S&P DJI
relativamente altas (bajas) segiin su ponderacion en el indice subyacente. Los componentes del
indice son ponderados segun su peso en el indice subyacente, siendo inclinados de tal manera
gue las empresas con puntuaciones ESG mas altas o bajas reciben una ponderacién mayor o
menor, mientras se mantiene la neutralidad con respecto a los grupos de ponderacion inclinada.

Ponderacién de los componentes sujeta a un limite por accién de 15%. Grupos empresariales,
segun los datos publicados por la Comision para el Mercado Financiero de Chile (CMF), estan
sujetos a un limite de ponderacién de 25%.

S&P IPSA ESG Tilted Index

* Segun el Umbral de Participaciéon de S&P DJI definido en la Metodologia del S&P IPSA ESG Tilted
Index.

** S&P DJI ha incorporado exclusiones adicionales, ampliadas y modificadas, en funcion de la
participacion de una empresa en determinadas actividades comerciales definidas. Las exclusiones
adicionales incluyen las arenas petroliferas, las armas pequefias y la contratacion militar; las
exclusiones ampliadas incluyen las armas controvertidas; y las exclusiones maodificadas incluyen el
tabaco. Estos cambios a la metodologia entraron en vigor junto con el rebalanceo de junio de 2022.
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Este gréfico posee fines ilustrativos.

Como resultado, se consigue un indice que retiene 27 (90%) de los 30
componentes del indice subyacente, lo que representa 96% de la
capitalizacion de mercado del S&P IPSA (al 18 de junio de 2021, el
rebalanceo mas reciente).’

CONSIDERANDO CONTROVERSIAS

En cualquier momento, un componente puede ser eliminado del S&P IPSA
ESG Tilted Index si se encuentra involucrado en alguna controversia
suficientemente grave, segun lo determinado en el Analisis de Medios y
Partes Interesadas (MSA) de S&P Global. Un MSA puede ser gatillado por
una amplia gama de controversias, incluyendo aquellas relacionadas con
delitos econdémicos y corrupcion, fraude, practicas comerciales ilegales,
derechos humanos, conflictos laborales, seguridad en el lugar de trabajo,
accidentes catastroficos y desastres ambientales.

4 Ver Anexo para mas detalles.
5 La cobertura en afios anteriores estuvo considerablemente reducida debido a la falta de cobertura de datos ESG.
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Cuando se presenta una controversia grave, el Comité de indices se retne
para revisar el MSA y determinar si una empresa deberia ser eliminada. Si
una empresa es eliminada, no sera elegible para reingresar al indice
durante un afio calendario completo a partir del rebalanceo siguiente.®

COMPONENTES DEL iNDICE

La figura 2 muestra los diez mayores componentes de esta estrategia
segun su ponderacién en el rebalanceo de junio de 2021, destacando la
metodologia de inclinacion de las ponderaciones con base en las
puntuaciones ESG de S&P DJl y en el peso en el indice subyacente.

Figura 2: Diez componentes principales por ponderacién

PUNTUACION | PESO EN
SECTOR < PESO EN
COMPONENTE DEL GICS ESG DE SSLJF: INDI(;)E) BENCHMARK (%)
SOQUIMICH - Sociedad .
Quimica y Minera de Chile SA B Materiales 2 13.8 13.7
. . . Banco Santander Chile Finanzas 94 12.0 7.2
La creciente conciencia c
entorno ala SACI Falabella _~onsumo 96 8.4 7.4
. . Discrecional
importancia de las £ COPEC SA Enerai 80 79 _—
tematicas ESG para las mpresas nergia : :
empresas y los Banco de Chile Finanzas 63 6.8 10.1
participantes del Productos de
mercado se refleja en Cencosud SA Primera 87 6.7 6.0
el aumento de la SNe?e_s'dgd
ervicios de
EObertura a |0| Ia[go del Enel Americas S.A. Utilidad 92 6.1 5.7
r|l§am’p_o y gn el nUmero Publica
Istorico de Empresas CMPC SA Materiales 70 5.9 58
componentes.
Banco de Crédito e Inversiones Finanzas 78 5.2 5.2
Servicios de
Enel Chile S.A. Utilidad 95 4.0 3.2
Pdblica

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 18 de junio de 2021. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

La creciente conciencia en torno a la importancia de las teméaticas ESG
para las empresas y los participantes del mercado se refleja en el aumento
de la cobertura a lo largo del tiempo y en el nimero histérico de
componentes (ver figura 3).

Figura 3: Nimero de componentes

ANO ‘ S&P IPSA S&P IPSA ESG TILTED INDEX
2017 40 31
2018 40 32
2019 29 25
2020 30 26
2021 30 27

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 16 de junio de 2017 hasta el 18 de junio de 2021.
Esta tabla posee un fin ilustrativo.

6 Para mas informacion sobre las puntuaciones ESG de S&P DJI y el andlisis MSA, consulte nuestras Preguntas frecuentes.
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El S&P IPSA ESG
Tilted Index busca
ofrecer una
participacion ESG y
rendimiento similares al
indice subyacente, e
incluso tiene el
potencial de alcanzar
un desempefio
superior.

El indice ha mantenido
histéricamente un
tracking error
relativamente bajo en
comparacion con el
S&P IPSA, con un
promedio de 0.76%.

DESEMPENO DEL S&P IPSA ESG TILTED INDEX

El S&P IPSA ESG Tilted Index busca ofrecer una participacion ESG y ha
entregado histéricamente un rendimiento similares al indice subyacente, e
incluso la posibilidad de obtener tener un desempefio superior, pero sin
asumir el considerable riesgo que se puede asociar a los indices ESG mas
acotados. Si bien el tracking error se disparé al comienzo de la pandemia
del COVID-19 (a principios de marzo de 2020), sus valores volvieron a
niveles normales luego del primer trimestre de 2021 y se ha mantenido
historicamente bajo en comparacion con el S&P IPSA, con un promedio de
0.76% desde junio de 2018 hasta julio de 2021.

Figura 4: Tracking error de 12 meses consecutivos
1.4%

1.2%
1.0%
0.8%
0.6%

0.4%

Tracking error de 12 meses consecutivos
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jun. 2019
ago. 2019
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feb. 2020
abr. 2020
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ago. 2020
oct. 2020
dic. 2020
feb. 2021
abr. 2021
jun. 2021

Tracking Error S&P IPSA ESG Tilted Index vs. S&P IPSA Index

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 29 de junio de 2018 hasta el 30 de julio de 2021.
El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados en pesos chilenos (CLP). El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos y refleja un
rendimiento histdrico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para més informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting.

Ademads, en dos de los ultimos cuatro afios, el S&P IPSA ESG Tilted Index
superé al S&P IPSA (ver figura 5). Lo mismo ocurrié durante la primera
mitad de 2021, en que el nuevo indice ESG superé a su benchmark.
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Figura 5: Rendimientos en afio calendario

20
15
g
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IPSA ESG Tilted Index ‘qc‘)' 0 ||
supero6 al S&P IPSA. E
g 5
[J]
@
-10
-15

2017 2018 2019 2020 2021 YTD
u S&P IPSA ESG Tilted B S&P IPSA

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 16 de junio de 2017 hasta 30 de julio de 2021. El
desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados en pesos chilenos (CLP). El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos y refleja un
rendimiento histérico hipotético. Por favor, consulte la Divulgacion de desempefio al final de este
documento para més informacién sobre las limitaciones del desempefio generado mediante
backtesting.

¢, Cual es la fuente de este bajo tracking error y rendimiento similar al
benchmark? Un factor importante podria ser la similitud de las
composiciones sectoriales del indice ESG con respecto a su indice
subyacente (ver figura 6).

Un factor importante en . ) . .
el bajo tracking error Figura 6: Promedio de exposicion sectorial
del S&P IPSA ESG

Tilted Index y los

rendimientos similares S&P IPSA

a su benchmark podria = Energia
ser la similitud de su « Materiales
Industrial

indice subyacente. = Consumo Discrecional

Productos Primera Necesidad

composicion sectorial ‘.
con respecto a su
S&P IPSA ESG

Tilted Index Salud

= Finanzas

= Tecnologias de la Informacion
= Servicios de Comunicaciones

Servicios de Utilidad Publica

= Bienes Inmobiliarios

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 19 de junio 2017 hasta el 22 de junio de 2021
para las ponderaciones sectorales promedio en el rebalanceo. Este grafico posee fines ilustrativos.
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Una manera de medir
la mejora ESG es
calcular la puntuacion
ESG compuesta del
S&P IPSA ESG Tilted
Index y compararla con
la puntuacion
compuesta de su indice
subyacente.

En el caso de los
sectores histéricamente
representados por mas
de una empresa, la
mejora ESG promedio
fue de 4.67 en el
periodo de cinco afios
que comenzé en el
rebalanceo de 2017.
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MEJORA ESG

El objetivo de excluir a ciertas empresas que participan en actividades
comerciales menos sustentables y controversias, asi como otorgar una
mayor ponderacioén a las que presentan mayores puntuaciones ESG de
S&P DJI, es asegurar que el indice refleje una cartera méas centrada en
valores. ¢ Pero cOmo se mide esto?

Una manera es calcular una puntuacion ESG compuesta para el S&P IPSA
ESG Tilted Index y compararla con la puntuaciéon compuesta de su indice
subyacente. Durante el rebalanceo més reciente de 2021, la puntuacion
ESG compuesta del S&P IPSA ESG Tilted Index fue de 82.86, superior en
4.18 puntos a la puntuaciéon de 78.68 del S&P IPSA, lo que representa un
potencial ESG alcanzado de 23.6%.’

Las mejoras en ESG a lo largo del tiempo en el &mbito de los sectores
proporcionan un analisis interesante. En el caso de los sectores
histéricamente representados por mas de una empresa, la mejora
promedio fue de 4.67 en el periodo de cinco afios que comenzoé en el
rebalanceo de 2017 (ver figura 7).

Figura 7: Mejora en sectores
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30
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((\\) s "b <( \‘\ @ Q% 0\3
P ¢ N @
. \o‘b Q%\) Q\\d\ be < %0
6\0 00 &
of :

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde el 19 de junio 2017 hasta el 22 de junio de 2021
para el promedio de mejora sectorial en el rebalanceo. Este gréafico posee fines ilustrativos.

La figura 8 muestra algunos ejemplos de las diversas maneras en que el
S&P IPSA ESG Tilted Index ofrece una representacion ESG mejorada. La
asignacion aumentada a cada temética ESG en estas métricas se calcula
usando los datos mas granulares provenientes de las preguntas realizadas
en el estudio CSA de S&P Global.

El potencial ESG alcanzado se calcula como la diferencia porcentual entre las puntuaciones ESG totales del S&P IPSA ESG Tilted Index y
el S&P IPSA, en relacion con la maxima mejora ESG posible de la estrategia que se basa en invertir solamente en la empresa de mayor
puntuacion ESG dentro del benchmark.
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Figura 8: Los beneficios del S&P IPSA ESG Tilted Index
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Gobierno

9%

8%

7%

7%

Mads exposicidn a empresas que
establecieron objetivos climaticos
absolutos o relativos que combinan
la reduccidn de emiziones de alcance
1y 2, identificaron oportunidades
relacionadas con el cambio climatico
y estimaron sus costos y
repercusiones financieras positivas,
ofrecieron productos con bajas
emisicnes de carbono y utilizaron un
precio interno del carbono

Mas exposicién a empresas que 6%
informan publicamente datos sobre

sus emisiones de CO2e de alcance 1

v 2, consumo de agua, residuos y

consumoe de energia

6%

Mads exposicion a empresas que no
han pagado multas significativas
relacionadas con el medic ambiente
en los dltimos cuatro afios

8%

Mas exposicidn a empresas que
controlan y divulgan la
representacion femenina en toda su
organizacién, asi como un desglose
del personal basado en otros grupos
minoritarios (como edad,
nacionalidad, discapacidad) y los
resultadeos de la evaluacién de la
brecha salarial de génerc o de
igualdad salarizl

8%

Mas exposicion a empresas que han
implementado iniciativas de salud v
bienestar que abarcan permisos de
maternidad y paternidad por encima
del minimo legal para sus
empleades, horarios de trabajo
flexibles y medidas para trabajar
desde casa

7%

Mds exposicidn a empresas que
tiemen un porcentaje de empleados
activamente comprometidos y que
han implementado un enfoque
reconocido y escalonado para medir
el compromiso activo de los
empleados, incluyendo el desglose
de los resultados en funcidn del
género

Mas exposicion a empresas que
tienen un director en el consejo de
administracidn o alguien en el
equipo de direccidn ejecutiva que
supervisa la estrategia de
ciberseguridad de la empresa

Mas exposicion a empresas gue
presentan plblicamente
infarmacion empresarial, financiera
y fiscal clave para las regiones o
paises en los que operan

Mas exposicion a empresas que
tienen un proceso oficial para
identificar posibles riesgos de
sustentabilidad en la cadena de
suministro, han tomado medidas
para gestionar los riesgos de
sustentabilidad entre sus
proveedores criticos y han integrado
los objetivos ESG en su estrategia de
gestion de la cadena de suministro

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Estas son solo algunas de las numerosas maneras en que el S&P IPSA ESG Tilted Index ofrece una
representacion ESG mejorada. Una mayor asignacion a cada tema ESG en las métricas presentadas arriba se calcula usando los datos del
nivel de preguntas de las Evaluaciones de Sustentabilidad Empresarial de S&P Global (afio metodoldgico 2020). Estas métricas se calculan
usando datos de indices correspondientes al 31 de marzo de 2021, como la diferencia porcentual entre el desempefio del S&P IPSA ESG
Tilted Index y los componentes del S&P IPSA en las distintas métricas, considerando promedios ponderados.

CONCLUSION

El S&P IPSA ESG Tilted Index es un benchmark para una nueva era en la inversion ESG, una en que
los indices se construyen no solamente para medir el desempefio de las empresas, sino también para
reflejar amplitud y diversificacion. A medida que estos indices suscitan mas interés, las empresas que
invierten en ESG tienen el potencial de beneficiarse en términos de percepcién publica.
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ANEXO: METODOLOGIA DE INCLINACION DE LAS PONDERACIONES

La ponderacion de los componentes en cada grupo con ponderacion inclinada se determina
utilizando la puntuacién de inclinacion ESG (S;).

Cada puntuacion de inclinacion ESG (S;) se calcula de la siguiente manera:

a. La puntuacion ESG de S&P DJI de cada empresa se transforma en una puntuacion z
ESG (Z;) a nivel del indice subyacente mediante:

i. Ladivision por 100y la inversion de la funcién de distribucion acumulativa normal
con una media de cero y una desviacion estandar de uno.

ii. La puntuacion z ESG (Z;) de cada titulo se restandariza usando la media y la
desviacion estandar de las puntuacion z ESG de S&P DJI disponibles para las
empresas dentro del universo del indice antes de aplicar exclusiones con base en
actividades comerciales o puntuaciones del PMNU insuficientes.

b. Siuna empresa no tiene una puntuacion ESG de S&P DJI, recibira una puntuacion z ESG
(Z;) equivalente a la menor puntuacion z ESG de las compafiias que conforman su grupo
con ponderacion inclinada. Si ninguna compafiia presenta una puntuacion dentro del
grupo inclinado, la empresa recibird una puntuacion z ESG igual a cero.

c. La puntuacion z ESG (Z;) de cada compafiia se convierte en la puntuacién de inclinacion
ESG (S;) de la siguiente manera:

S| Zi > 0, Si =1 + Zi
S' Zi = O, Si =1

El indice modifica su ponderacion segun los grupos industriales o sectores del GICS, y se
definen los grupos con ponderacion inclinada en cada fecha de referencia de rebalanceo como
se detalla a seguir:

¢ Cuando un sector del GICS contenga un grupo industrial con menos de dos puntuaciones
ESG disponibles, este sector se convertira en el grupo con ponderacion inclinada.

e Para el resto de los sectores (si hubiere) cuando todos los grupos industriales tienen al
menos dos puntuaciones ESG de S&P DJI, cada grupo forma grupos con ponderacion
inclinada individuales.

Luego de definir el o los grupos con ponderacion inclinada segun lo explicado anteriormente, se
calculan las ponderaciones de los componentes de la siguiente manera:
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1. La ponderacion de un grupo con ponderacion inclinada se calcula como la suma de las
ponderaciones de los componentes en este grupo dividida por la suma de las
ponderaciones de todos los componentes del indice.

YPeso en indice, todos los componentes del grupo

Peso =
Grupe ™ ¥peso en indice, todos los componentes del indice

2. Dentro de cada grupo inclinado, los pesos de los componentes son multiplicados por su
puntuacion de inclinacion ESG (S;). Los pesos de los componentes dentro del grupo con
ponderacion inclinada son definidos al dividir la ponderacién inclinada del componente por
la suma de todas las ponderaciones inclinadas dentro del grupo inclinado.

Peso del componente en indice * S

Pesocomponente en grupo = Y Peso en indice * S, todos los componentes del grupo

3. La ponderacion final del componente en cada indice es el producto de los pasos 1y 2,
con la restriccién de que ninguna accion puede superar 15%. Adicionalmente, se aplica
un limite de 25% por grupo empresarial, con base en los datos publicados por la Comision
para el Mercado Financiero de Chile. El algoritmo de limitacion redistribuye el exceso de
ponderacion a las acciones no limitadas en el universo elegible en proporcién con sus
ponderaciones ESG inclinadas (pesos prelimitados en este paso).

PeSOComponente = PeSOGrupo * PeSOComponente en grupo
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DIVULGACION DE DESEMPENO

El S&P IPSA ESG Tilted Index fue lanzado el 11 de enero de 2021. Toda la informacién de desempefio presentada antes de la fecha de
lanzamiento de un indice no es real, sino hipotética (generada mediante backtesting). Los célculos de backtesting se basan en la misma
metodologia que estaba vigente en la fecha oficial de lanzamiento de un indice. Sin embargo, cuando se crea un historial mediante
backtesting para periodos en los que existen anomalias de mercado o que no reflejan el ambiente general de mercado actual, es posible
adecuar las reglas de la metodologia del indice para abarcar un universo lo suficientemente amplio para simular el mercado objetivo del
indice o estrategia que el indice busca medir. Por ejemplo, se pueden reducir los requisitos de capitalizacién de mercado o liquidez. Las
metodologias completas de los indices estan disponibles en www.spglobal.com/spdii. El rendimiento pasado de un indice no es garantia de
resultados futuros. La informacién de los valores histéricos refleja la aplicacion de la metodologia y la seleccion de los componentes del
indice con el beneficio de la retrospeccion y con el conocimiento de los factores que pueden haber influido positivamente en su rendimiento,
no pueden dar cuenta de todos los riesgos financieros que pueden afectar a los resultados y pueden considerarse que reflejan un sesgo de
supervivencia/prospectiva. Los rendimientos reales pueden diferir significativamente de los rendimientos generados mediante backtesting y
ser inferiores a ellos. El desempefio pasado no indica o garantiza resultados futuros. Consulte la metodologia de un indice para mayores
detalles del indice, incluyendo la manera y plazos del rebalanceo, criterios para adiciones o eliminaciones de empresas, asi como todos los
célculos del indice. El desempefio generado a partir de backtesting es para uso exclusivo de inversionistas institucionales y no para uso de
inversionistas minoristas.

S&P Dow Jones Indices define diversas fechas para ayudar a nuestros clientes a proporcionar transparencia en sus productos. La Fecha del
primer valor es el primer dia en que existe un valor calculado (en vivo o un valor histérico) para un indice determinado. La Fecha base es la
fecha en que el indice se establece a un valor fijo para efectos de céalculo. La Fecha de lanzamiento designa la fecha en la que los valores de
un indice se consideran por primera vez en vivo: los valores del indice proporcionados para cualquier fecha o periodo de tiempo antes de la
Fecha de lanzamiento del indice se consideran valores historicos. S&P Dow Jones Indices define la Fecha de lanzamiento como la fecha en
la que se sabe que los valores de un indice se han hecho publicos, por ejemplo a través del sitio web publico de la compafiia o su sistema de
alimentacién de datos a partes externas. Para los indices con la marca Dow Jones presentados antes del 31 de mayo de 2013, la Fecha de
lanzamiento (la cual antes del 31 de mayo de 2013 se denominaba “Fecha de introduccién”) se fija en una fecha en la que no se permitio
realizar mas cambios a la metodologia del indice, pero que puede haber sido anterior a la fecha de publicacién del indice al publico.

Por lo general, cuando el S&P DJI crea datos de indices mediante backtesting, utiliza en sus célculos datos histéricos reales a nivel de los
componentes (por ejemplo, precio historico, capitalizacion del mercado y datos de eventos corporativos). Dado que la inversién en ESG se
encuentra todavia en las primeras etapas de desarrollo, es posible que ciertos puntos de datos utilizados para calcular los indices ESG de
S&P DJI no estén disponibles para todo el periodo deseado del historial generado mediante backtesting. El mismo problema de disponibilidad
de datos podria ser cierto también para otros indices. En los casos en que no se disponga de datos reales para todos los periodos histéricos
pertinentes, S&P DJI puede emplear un proceso de "Suposicion de Datos Retrospectivos” (o de retroceso) de los datos ESG para el calculo
del rendimiento histérico mediante backtesting. La "Suposicién de Datos Retrospectivos" es un proceso que aplica el punto de datos reales
mas temprano disponible para una empresa que compone el indice a todas las instancias historicas anteriores en el desempefio del indice.
Por ejemplo, la Suposicion de Datos Anteriores asume inherentemente que las empresas que actualmente no estan involucradas en una
actividad comercial especifica (también conocida como "participacion en productos”) nunca estuvieron involucradas en ella histéricamente vy,
de manera similar, también asume que las empresas que actualmente estan involucradas en una actividad comercial especifica también
participaron de ella histéricamente. La Suposicion de Datos Retrospectivos permite que el backtesting hipotético se extienda a lo largo de
mas afios historicos de lo que seria factible utilizando Gnicamente datos reales. Para mas informacion sobre la "Suposicion de Datos
Retrospectivos", consulte las Preguntas frecuentes. La metodologia y factsheets de cualquier indice que emplee la suposicion retrospectiva
en el historial de backtesting lo indicaran explicitamente. La metodologia incluira un apéndice con un cuadro en el que se expondran los
puntos de datos especificos y el periodo de tiempo pertinente para el que se utilizaron los datos retroproyectados.

Los rendimientos del indice que se muestran no representan los resultados de las operaciones reales de activos/valores invertibles. S&P Dow
Jones Indices mantiene el indice y calcula los niveles y el rendimiento del indice, mostrados o tratados, pero no gestiona activos reales. Los
retornos del indice no reflejan el pago de ningln costo de transaccién ni costo de ventas que un inversionista puede pagar para comprar los
valores subyacentes del indice o los fondos de inversion que pretenden seguir el rendimiento del indice. La imposicion de estos costos y
cargos ocasionaria que el rendimiento real y del “back-test” de los valores/fondos fueran mas bajos que el rendimiento mostrado. Para dar un
ejemplo sencillo, si un indice tuvo un retorno del 10% sobre una inversién de US $100,000 por un periodo de 12 meses (0 US $10,000) y un
cargo real basado en activos del 1.5% se impuso al final del periodo sobre la inversién mas el interés acumulado (o US $1,650), el retorno
neto seria 8.35% (o US $8,350) para el afio. Durante un periodo de tres afios, una comision anual de 1.5% tomada al final del afio asumiendo
un rendimiento de 10% por afio daria lugar un rendimiento bruto acumulado de 33.10%, una comision total de US$ 5,375 y un rendimiento
neto acumulado de 27.2% (o US$ 27,200).
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

© 2021 S&P Dow Jones Indices. Todos los derechos reservados. S&P, S&P 500, S&P 500 LOW VOLATILITY INDEX, 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, S&P TARGET DATE
INDICES, S&P PRISM, S&P STRIDE, GICS, SPIVA, SPDR e INDEXOLOGY son marcas comerciales registradas de S&P Global, Inc. (“S&P Global”) o
sus afiliadas. DOW JONES, DJ, DJIA, THE DOW 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 redistribucién o reproduccién en todo o en parte 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 filiales (en
conjunto “S&P Dow Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Con excepcion de ciertos servicios de célculo de indices
personalizados, toda la informacién proporcionada por S&P Dow Jones Indices es impersonal y no esta 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 rendimiento 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 inversién basados en ese indice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra ningin fondo de
inversioén ni otros vehiculos de inversiéon que ofrezcan terceras partes y que busquen proporcionar un rendimiento sobre la inversién basado en el
comportamiento de cualquier indice. S&P Dow Jones Indices no garantiza que los productos de inversién basados en el indice seguiran con exactitud
el desempefio del indice o proporcionaran rendimientos positivos sobre la inversion. S&P Dow Jones Indices LLC no es asesor de inversiones y S&P
Dow Jones Indices LLC no hace ninguna declaracion relacionada con la conveniencia de invertir en ninguno de tales fondos de inversion u otros
vehiculos de inversion. La decision 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. Se recomienda a los posibles inversionistas realizar una inversion en cualquier fondo de
inversion o cualquier otro vehiculo de inversion solo después de considerar cuidadosamente los riesgos relacionados con invertir en dichos fondos, tal
como se detalla en el memorando de oferta o documento similar que se prepare por o a nombre del emisor del fondo de inversién u otro producto o
vehiculo de inversién. S&P Dow Jones Indices LLC no es un asesor tributario. Se deberia consultar a un asesor tributario para evaluar el impacto de
cualquier titulo exento de impuestos en carteras y las consecuencias tributarias de tomar cualquier decision de inversion. La inclusion de un valor en
un indice no es una recomendacién de S&P Dow Jones Indices de comprar, vender o conservar dicho valor y tampoco debe considerarse como
asesoramiento de inversion.

Estos materiales se han preparado exclusivamente con fines informativos a partir de informacién generalmente disponible al pablico y de fuentes que
se consideran confiables. El contenido de estos materiales (incluidos los datos del indice, las calificaciones, andlisis 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 se utilizara 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 “TAL CUAL”. 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 ningln caso las Partes de S&P Dow Jones Indices seran responsables
ante nadie por dafios directos, indirectos, incidentales, ejemplares, compensatorios, punitivos, especiales o costos, gastos, honorarios legales o
pérdidas (incluidos a titulo enunciativo, pero no limitativo, las pérdidas de ingresos o utilidades y costos de oportunidad) en relacién con cualquier uso
del Contenido, incluso si se hubiere advertido de la posibilidad de tales dafios.

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

Ademas, S&P Dow Jones Indices ofrece una amplia gama de servicios a, o 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 de la Industria (GICS® por sus siglas en inglés) fue desarrollado por y 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 realizacion y compilacién de clasificaciones del GICS; en relacion 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
dafios directos, indirectos, especiales, punitivos, derivados u otros perjuicios (incluidas pérdidas de utilidades) relacionados con la creacion o
compilacién de cualquier clasificacion del GICS, incluso si se hubiese advertido de la posibilidad de tales dafios.

CLX es una marca comercial de la Bolsa de Santiago y ha sido autorizada para su uso por S&P Dow Jones Indices LLC.

Este documento ha sido traducido al espafiol Unicamente por propésitos 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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