DD

Universidad del Desarrollo
Facultad de Ingenieria

INVERSION SOSTENIBLE
cNUEVO PARADIGMA EN LAS DECISIONES DE
INVERSION EN CHILE?

PAULINA MUSALEM FALAHA

PROFESOR GUIA: HECTOR VALDES GONZALEZ, PhD

PROYECTO DE GRADO PRESENTADO A LA FACULTAD DE INGENIERIA DE LA
UNIVERSIDAD DEL DESARROLLO PARA OPTAR AL GRADO ACADEMICO DE
MAGISTER EN GESTION DE LA SUSTENTABILIDAD

SANTIAGO - CHILE
2020



U

Universidad del Desarrollo
Facultad de Ingenieria

INVERSION SOSTENIBLE
(NUEVO PARADIGMA EN LAS DECISIONES DE
INVERSION EN CHILE?

POR: PAULINA MUSALEM FALAHA

Proyecto de Grado presentado a la Comision integrada por los profesores:
PROFESOR GUIA: Héctor Valdés Gonzalez, PhD
PROFESOR INTEGRANTE 1: Lorenzo Reyes Bozo, PhD

PROFESOR INTEGRANTE 2: José Luis Salazar, PhD

Para completar las exigencias del Grado de Magister en Gestion de la Sustentabilidad.

Enero 2020
Santiago, Chile



DECLARACION DE ORIGINALIDAD

Por medio de la presente, declaro que el trabajo titulado: INVERSION SOSTENIBLE
(NUEVO PARADIGMA EN LAS DECISIONES DE INVERSION EN CHILE?, que
presento a la Universidad del Desarrollo de Chile, es de mi autoria y no ha sido
publicado previamente, ni estd siendo considerado para publicacién bajo otra
filiacion. En igual sentido, declaro que el trabajo de tesis y su contenido, son
originales y que todos los datos y referencias a trabajos ya publicados con
anterioridad han sido debidamente identificados, referenciados o citados en el
documento, y que estas citas han sido incluidas en las referencias bibliograficas.
Afirmo, asimismo, que los materiales presentados no se encuentran protegidos por
derechos de autor; y en caso de que asi lo estuvieran, me hago responsable de
cualquier litigo o reclamo relacionado con la violaciéon de derechos de propiedad
intelectual, exonerando de toda responsabilidad a la Universidad del Desarrollo de
Chile.

Finalmente, me comprometo a no someter este trabajo (o parte de este), a
consideracién en ninguna revista o congreso para publicacién sin contar con la
aprobacion y haber pasado el debido proceso de revision en Universidad del
Desarrollo. En caso de que un articulo sea aprobado para su publicacién, autorizo a
la Universidad del Desarrollo a incluir dicho articulo en sus revistas, y a reproducirlo,
editarlo, distribuirlo, exhibirlo y comunicarlo en el pais y en el extranjero, por medios
impresos, electrénicos, Internet o cualquier otro medio, para propésitos cientificos

y sin fines de lucro.

[
i, { A 1,_,..-
e B i F
2 Dseciorn 7
B
vy

Paulina Musalem Falaha



Dedico este trabajo a mis amados hijos y marido

que me apoyaron en esta enriquecedora aventura,

a mi recordado padre que a pesar de no estar presente
siempre ha sido un ejemplo de perseverancia

y mi madre por su disposicién a cuidar a mis hijos.



AGRADECIMIENTOS

Quiero agradecer a Antonella Pellegrini y Veronique Beckaert por darme la
oportunidad de integrarme al area de sostenibilidad de Enel e incentivarme a tomar
este magister. A Antonella le quiero agradecer en forma especial, por creer en mi,
desafiarme a ir mas alla, cuestionarme las cosas y motivarme a ver las cosas en todas
sus dimensiones, asi como su guia y consejos para enfrentar los nuevos desafios.
También me gustaria agradecer a Rafael De La Haza, quién desde el principio me
orientd y constantemente me ha apoyado y alentado a seguir en la senda de la
sostenibilidad. Asi mismo agradezco a mis colegas y en especial a Rodrigo Garrido
por alentarme en esta aventura, a Javier Bolafios por su disponibilidad a responder
cualquier pregunta que le formulara y compartir sus experiencias y conocimientos
de mercados europeos. A Itziar Letzkus, le agradezco por ser una excepcional
compafiera en las entrevistas y un soporte incondicional para el desarrollo de este

trabajo.

Asi mismo quiero agradecer a todos los entrevistados por su disponibilidad para
recibirnos y compartir su experiencia, asi como a Eduardo Atehortua por si excelente
disposicion para comentar sobre el desarrollo del mercado financiero chileno en

materia de sostenibilidad.

Ademas, quiero agradecer a los profesores por haberme entregado nuevas
herramientas, miradas, conocimientos y elementos de analisis para una mirada mas
reflexiva, critica y profunda que permita agregar valor en este tiempo de profundas
transformaciones. En espacial quiero agradecer a mi profesor guia, Héctor Valdés
Gonzalez, sobre todo por mostrarme que era posible aplicar el método inductivo y
de que se puede avanzar sin tener todo claro desde el principio. Asimismo, agradezco
tanto sus aportes, sugerencias, asi como también su interés y participacién activa en
este proyecto. Debo destacar por encima de todo, su disponibilidad y paciencia al

mostrarme otros puntos de vista que enriquecieron el desarrollo de esta tesis.



También estoy muy agradecida a mis compafieros, por su solidaridad, comprension,
experiencias aportadas y el sentido del humor, que definitivamente contribuyeron a

que el magister fuera mas entretenido y un buen espacio de discusion y analisis.

Finalmente agradezco a mi amada familia, que son la mayor alegria y motivacion
para desarrollar cualquier proyecto y seguir adelante. A mi marido, que me apoyé y
alent6 en todo momento, en especial en los de mayor carga laboral y estudiantil,
tomando mas responsabilidades y supliéndome en algunas. A mis hijos Ignacio e
Isidora que con sus cortos afiitos al principio no entendian que la mama estudiara,
pero con el tiempo lo fueron valorando, respetando los horarios de estudio, luchando
con el suefio para esperar que llegara y a veces acompafiandome mientras estudiaba
y haciendo preguntas de los ramos e incluso aconsejando con su simpleza como
enfrentar alguna situacion que me complicara. A Catalina, la mas pequefia de mis
hijas le agradezco su continua alegria y sus sonrisas que disipan cualquier
preocupacion y es un ejemplo de lucha y superacion continda. A mi recordado padre
que a pesar de no estar presente siempre ha sido un ejemplo de perseverancia y mi

madre por su disposicion a cuidar a mis hijos.



INVERSION SOSTENIBLE ;NUEVO PARADIGMA
EN LAS DECISIONES DE INVERSION EN CHILE?

Paulina Musalem Falaha

Bajo la supervision del Profesor Héctor Valdés-Gonzalez en la Universidad del
Desarrollo de Chile

Resumen

Este trabajo presenta un analisis del rol de la sostenibilidad en los modelos de
decisiones de inversion en Chile. El objetivo de esta investigacion es analizar las
percepciones de como los inversionistas institucionales consideran la sostenibilidad
en sus porfolios de inversion y los principales desafios que ello conlleva. Para
lograrlo se utiliza una aproximacién cualitativa a partir de 23 entrevistas semi-
estructuradas elegidas a través de un muestreo por conveniencia. Los datos
muestran que el 79% de los entrevistados entiende la inversién sostenible como una
integracion de aspectos de sostenibilidad que consideran relevantes en el
desempefio financiero, permitiendo identificar mejor los riesgos, coincidiendo el
82% de los entrevistados, que es necesario un mayor entendimiento y difusion para
avanzar en la inversion sostenible. Respecto al grado de implementacion sélo el 26%
declara tenerlo formalmente integrado en tanto el 48% indica estar avanzando en su
implementacion, no existiendo una forma unica de hacerlo. Dentro de las
preocupaciones, destaca la validez de la estrategia, ya sea por su falta de efectividad
0 por que no sea aceptada por los clientes. En sintesis, es posible concluir, que en el
mercado local estad en etapas iniciales de incorporacién de la sostenibilidad en sus
decisiones de inversion, siendo necesario el trabajo colaborativo entre los diversos
actores del ecosistema financiero a fin de avanzar en la difusiéon y comprensién de la
inversiéon sostenible, definicibn de métricas y estdndares financieramente

materiales.

Palabras clave: Sostenibilidad, inversién responsable, modelos de inversidn,

materialidad, estrategia sostenible, creacién de valor.
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e Inversion sostenible integracion de sostenibilidad en decisiones de inversion.

e Comprension de practicas de inversion sostenible, sus beneficios y desafios.

e Percepcién de principales inversionistas institucionales sobre inversion
sostenible.

e Sostenibilidad proporciona informaciéon adicional relevante a los
inversionistas institucionales.

e Métricas financieras materiales son claves para avanzar en inversion

sostenible.
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1 INTRODUCCION

El contexto actual global en que se desarrollan los negocios es muy dinamico y de
alta complejidad, estando marcado por el cambio climatico, mayor empoderamiento
y conciencia social y la revolucidon tecnoldgica, factores que a su vez estan
interconectados con impactos econémicos, sociales y ambientales. Una alternativa
para los inversionistas de hacer frente a este nuevo entorno, es a través de la
incorporacién de informaciéon de sostenibilidad financieramente material en sus
procesos de inversion, permitiendo al inversionista tener una mirada mas holistica

de los riesgos y oportunidades (Blackrock Investment Institute, 2019).

A nivel de los mercados financieros globales, se observa un creciente interés de los
inversionistas por incorporar aspectos de sostenibilidad en los procesos de decision
de inversion, habiendo crecido el monto de activos administrados bajo aspectos de
sostenibilidad en un 34% en dos afos (Global Sustainable Investment Alliance,

2018).

Siguiendo las tendencias de mercados financieros mas desarrollados, en el mercado
local se ha observado interés por parte de los inversionistas por aspectos de
sostenibilidad, aumentado la discusiéon de este tema durante el altimo afio. Lo
anterior, se ha visto reflejado en el numero de signatarios locales de los Principios
para la Inversién Responsables (PRI, por sus siglas en inglés), iniciativa de
inversionistas apoyada por las Naciones Unidas que busca promover la inversion
responsable, que desde noviembre de 2018 a septiembre del 2019 aumenté en cinco

los signatarios, totalizando siete a dicha fecha. (PRI, 2019).

Si bien, hay numerosos estudios de como los inversionistas de mercados
desarrollados incorporan aspectos de sostenibilidad o ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) en sus decisiones y modelos de inversion,

anivel de mercados emergentes el conocimiento es limitado (Talan y Sharma, 2019).
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Por otro lado, se observa que las compaifiias estdn adoptando diversas practicas de
sostenibilidad sobre todo con la mayor conciencia ambiental y social del ultimo
tiempo, surgiendo la necesidad de identificar las practicas que agregan valor. Si una
compaifiia identifica y adopta practicas de sostenibilidad estratégicas puede lograr
ventajas competitivas y a la vez lograr un mayor retorno creando valor en el largo
plazo, lo que no ocurre en el caso que se adoptan practicas de sostenibilidad

estandares (Ioannou y Serafeim, 2019).

Entonces, para una empresa que ha adoptado un modelo de negocio sostenible, se
hace necesario conocer a sus inversionistas y sus procesos de inversion de manera
de transmitir adecuadamente la relacién entre sus acciones de sostenibilidad y la
rentabilidad del negocio, para facilitar la comprensiéon de cémo la sostenibilidad

aporta valor financiero.

Con este objeto, se realiza este trabajo que tiene como finalidad analizar las
percepciones de los inversionistas institucionales mas relevantes del pais respecto a

la inversién sostenible.

1.1 Modelos de decision de inversionistas locales en el contexto actual de

negocios

Tal como se indica previamente, existe un creciente interés de los inversionistas
institucionales extranjeros de integrar la sostenibilidad en sus portfolios de
inversion. Sin embargo, se desconoce cudl es el grado de avance en la inversion
sostenible de los inversionistas locales, si es que efectivamente estan considerando
aspectos de sostenibilidad de manera formal, cudles son sus principales
motivaciones para hacerlo y los desafios que ello conlleva, asi como también el

proceso de toma de decisién y valorizaciéon de una empresa sostenible.

Si una compaiifa emisora de valores, como Enel Américas o Enel Chile, puede
conocer, como los inversionistas locales evalian e incorporan aspectos de

sostenibilidad en sus analisis de inversion, pudiendo focalizar sus acciones de
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mejora en ambitos que ellos valoran, lo que permitia conseguir el apoyo de la alta
direccion, creando mas conciencia transversalmente en la importancia no sélo de
adoptar la sostenibilidad como estrategia de negocios para crear valor financiero,
sino que también en la necesidad de incorporarla en el trabajo diario. Luego esto nos
invita al siguiente cuestionamiento: ;Incorporan los institucionales locales, en
especial los de Enel Américas y Enel Chile, aspectos de sostenibilidad o ESG en sus

decisiones de inversion?

En este sentido, Enel Américas y Enel Chile como subsidiarias de Enel SpA, holding
italiano de energia a nivel mundial, cuenta con politicas y directrices en materia de
sostenibilidad, pero su implementacién local y en cada filial de Enel Américas y Enel
Chile se dificulta a veces por el menor desarrollo de dichos mercados y la falta de

compresion del impacto de tales acciones en los inversionistas minoritarios.

Dada dicha dificultad, es fundamental la planificacion de la gestion de sostenibilidad
a fin de incluir acciones que aporten valor financiero, las que deben ser reportadas
de tal forma que mejore la percepcién de los inversionistas de manera de ser
reconocidos como lideres en sostenibilidad aumentando el valor econémico de Enel

Américas y Enel Chile.
1.2 Breve discusion de la literatura

Sostenibilidad y desarrollo sostenible son términos que por lo general se usan
indistintamente y que invitan a diversos actores a acercar posturas permitiendo
hablar al mismo tiempo de las necesidades de la sociedad, proteccién al medio
ambiente y crecimiento econdémico. Si bien el concepto data de 1987 con la
publicacion del Informe Brundland, en el dltimo tiempo ha tomado especial
relevancia a nivel gubernamental y de privados. El compromiso de los 17 objetivos
de desarrollo sostenible (ODS) al 2030, suscrito en 2015 por los 193 paises
miembros ha significado que no sdélo los paises adopten normas y politicas

orientadas a su cumplimiento, sino que también el sector privado, en especial las
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compaiiias, que se han visto presionadas por los distintos actores, gobiernos, ONGs,

e inversionistas entre otros (loannou y Serafeim, 2019).

Rol de la empresa y creacion de valor en el largo plazo

La responsabilidad de las compafiias en el desarrollo social, ha evolucionado en el
tiempo. Inicialmente, estuvo marcado por el capitalismo, evidenciado por la
publicacion del profesor Milton Friedman en el New York Times en 1970, que
centraba la responsabilidad social de las companias en contribuir a través de la
generacion de utilidades, haciendo posible la creacion de empleos, pago de sueldos,
realizar compras e inversiones y pago de impuestos (Porter y Kramer, 2011). Porter
intenté cambiar esta vision, indicando que el proposito de las compafiias debiera ser
replanteado en torno al valor compartido, en que las compafiias pueden “hacerlo
bien haciendo el bien” dado que, al satisfacer las necesidades de otros interesados,
se crea valor directamente para la empresa (Porter y Kramer, 2011). Estos
conceptos fueron ratificados recientemente en la declaraciéon de la Business
Roundtable firmada por 181 CEOs de las principales compafiias estadounidenses en
que redefinen el propdsito de las compafiias y se comprometen a liderar a compafiias
que beneficien a todos sus grupos de interés: clientes, empleados, proveedores,
comunidades y accionistas (Business Roundtable, 2019). Este cambio en el
proposito, representa un hito importante redefiniendo las responsabilidades de las
compaiiias, lo cual no es contrario a la obtenciéon de utilidades, dado que las
compaifiias con alto sentido del propoésito compartido a todo nivel, tendrian un
desempefio financiero anual entre un 5% a un 7% superior al mercado (Gartenberg

y Serafeim, 2019).

El propdsito de una compaiiia, da cuenta de su cultura y estrategia, bases de un
desempefio financiero sostenible (Fink, 2019). La incorporacién en la estrategia de
aspectos de sostenibilidad materiales permite crear una ventaja competitiva y
diferenciarse agregando valor en el largo plazo (loannou y Serafeim, 2019). Por

ejemplo, al capacitar los trabajadores, elevar los estandares de salud y seguridad e
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invertir en acciones que se reflejen en una mejor atencion a los clientes, que mejoran
el desempefio. En cambio, si hay problemas laborales, puede ser que dicha empresa
enfrente una paralizacién de las operaciones con la consecuente pérdida de ingresos
y dafos de imagen. Asi mismo, una demanda ambiental puede ser sefial que en el
futuro a una planta le revoquen su permiso para operar. Luego considerar sé6lo
aspectos financieros ya no es suficiente, dado que la estimacidon de flujos futuros no
estara considerando otros aspectos no financieros que condicionan los flujos y crean
valor para una compafiia en el largo plazo. La incorporacién de estos aspectos
significa conocer el negocio que se estd evaluando, identificar los drivers de su
cadena de valor de manera de tener una informacién mas completa de los riesgos y

oportunidades y lograr retornos adicionales (Blackrock Investment Institute, 2019).
Cambio en los paradigmas de evaluacion de inversiones

Como resultado de esta mayor necesidad de conocer mejor el negocio de las
compaifiias cuyos titulos se quiere incorporar al porfolio, los inversionistas estan
considerando aspectos de sostenibilidad o Ambientales, Sociales y Gobernanza (ESG
por sus siglas en inglés) en sus evaluaciones. Ambos términos se usan
indistintamente, ya que los aspectos de ESG corresponden a los tres pilares de la
sostenibilidad (Przychodzen, Gomez-Bezares, Przychodzen y Larreina, 2016). Las
inversiones que incluyen aspectos ESG son conocidas como inversion sostenible,
aunque hay varias acepciones como inversiéon socialmente responsable, inversion
ética, inversiones responsables, inversiones con impacto o inversion respaldada en
ESG (Talan y Sharma, 2019). Para efectos de esta investigacion nos referimos a todas
ellas como inversion sostenible y se usara indistintamente el término sostenibilidad

y sustentabilidad.

En una encuesta realizada a 300 administradores de fondos de inversion en Estados
Unidos durante el 2018, el 75% indic6 que actualmente ofrece alternativas de
inversion sostenibles, subiendo un 10% respeto al 2016. Asi mismo el 62% de los

encuestados cree que es posible maximizar el valor de la inversién a la misma vez
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que se invierte en forma sostenible. Finalmente, el 89% indica que destinara mas
recursos en los proximos 1-2 afios para inversion sostenible (Morgan Stanley

Institute for sustainable investment, 2019).

En su encuesta a 500 administradores de fondos a nivel mundial Allianz Global
Investors, senala que los inversionistas estan buscando que las administradoras de
fondos eleven su experiencia de cliente, destacando el rol de la administradora de
apoyar los objetivos y valores del inversionista con productos personalizados. As{
mismo menciona que las administradoras de fondos tienen oportunidad de ayudar
a los inversionistas a manejar los riesgos, prepararse para los cambios regulatorios
que se anticipan a nivel mundial, y ayudarlos a comprender como funcionan las

estrategias de inversion. (Global Sustainable Investment Alliance, 2018).

Segun el informe 2018 Global Sustainable Investment Review, que analiza las
inversiones en activos realizadas considerando aspectos ESG, ademas de los
financieros, en Europa, Estados Unidos, Jap6n, Canada y Australia/Nueva Zelanda,
muestra que las inversiones en activos sustentables, aumentaron en un 34% entre
de 2016 y 2018. Este crecimiento refleja la mayor conciencia del caso de negocio de
la inversion sustentable, la que representa el 33% del total de los activos

administrados en el 2018. (Global Sustainable Investment Alliance, 2018).
Inversién sostenible en Chile

A pesar del aumento en la inversién sostenible en las economias desarrolladas, su
crecimiento ha sido lento en los paises en vias de desarrollo (Talan y Sharma, 2019).
Reflejo de ello, es que de los signatarios de los Principios para la Inversion
Responsable (PRI), organizacién internacional apoyada por las Naciones Unidas que
promueve que se incorporen aspectos ESG en los andlisis de procesos de inversion,
s6lo 78 estan en Sudamérica de un total de 2.600 signatarios, con siete signatarios
en Chile de los cuales seis corresponden a administradores de fondos, a septiembre

2019 (PRI, 2019).
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En julio del 2019, el Ministerio de Hacienda de Chile lanzé la mesa publico-privada
de Finanzas Verdes con el objeto de definir un marco de trabajo del mercado
financiero chileno para gestionar los riesgos y oportunidades del cambio climatico
(Ministerio de Hacienda, 2019). Si bien esta relacionado con la dimensiéon ambiental,
el cambio climatico tiene también impactos sociales y de gobernanza, afectando los
resultados financieros de las compafiias, que aceleraria la consideracion de aspectos
ESG por parte de los inversionistas institucionales que son parte de la mesa de

trabajo.

Finalmente, y habiendo revisado las principales contribuciones que aportan o han
aportado a la linea de trabajo de este proyecto, es posible indicar que existe una
oportunidad de mejora de la estrategia de negocios y de sostenibilidad para una
sociedad anénima como Enel Américas y Enel Chile, en el hecho de que no existe,
claridad plena, ni informacion suficiente o certeza, respecto del grado de avance de
la inversion sostenible en Chile, si la sostenibilidad es percibida como un factor que
contribuye al valor a una empresa y si lo fuera, como los inversionistas incorporan
aspectos de sostenibilidad en sus decisiones de inversidn y los principales desafios
que enfrentan. Lo que autoriza la siguiente como contribucion para este proyecto de

grado.
1.3 Contribucion del trabajo

Luego de examinar las bases tedricas fundamentales de este trabajo, la principal
motivacion para realizar este estudio ha sido la falta de conocimiento respecto a
coémo utilizan la informacién ESG los inversionistas locales, proponiendo un estudio
cualitativo que permita analizar como los inversionistas institucionales locales
incluyen aspectos ESG, en sus decisiones de inversion, asi como los principales
desafios que enfrentan al hacerlo. Lo anterior contribuye a la comprension de las
estrategias de inversion sostenible de los inversionistas locales, de manera que una

compafiia emisora de valores integre en su modelo de negocio aspectos ESG
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materiales para la creacién de valor, comunicando dichos aspectos de una mejor
forma, atrayendo asi a un tipo de inversionista que busca rendimiento de su
inversion a largo plazo y valoran las acciones de sostenibilidad. De acuerdo a lo
mencionado anteriormente, este trabajo considera los siguientes como objetivo

general y objetivos especificos para este trabajo de tesis.
1.4 Objetivo general

Proponer un andlisis de percepciones de cdmo los inversionistas institucionales
locales adoptan la sostenibilidad en sus decisiones de inversion y los desafios que

enfrentan al hacerlo.
1.4.1 Objetivos especificos

e Analizar desde fuentes de informacién relevantes, como bibliografias y
articulos de corriente principal, las tendencias en mercados mas
desarrollados en relacion a la inversion sostenible.

e Analizar percepciones de personas que forman parte de la industria
financiera local acerca de la inversion sostenible, sus oportunidades y
desafios.

e Comparar los resultados del analisis de percepciones de los inversionistas

locales con las tendencias en mercados mas desarrollados.
1.5 Propuesta metodoldgica

Paradigma y Diseno: Se ha escogido la utilizacion de una metodologia cualitativa,
basada en entrevistas semiestructuradas (Valles, 2014), entendida como una
actividad sistematica orientada a la comprension en profundidad de la percepcion
de intervinientes frente al requerimiento de la comprension de los mecanismos de

integracion de aspectos ESG en las decisiones de inversion.
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Poblaciéon sobre la que se efectuard el estudio: Se utiliz6 un muestreo por
conveniencia a partir del universo de inversionistas institucionales de la base de
datos de Enel Américas y Enel Chile, seleccionando a inversionistas con posiciones
en ambas compaiiias. Para definir la muestra por conveniencia, se seleccionaron
inversionistas institucionales con oficina en Chile que manejaban activos superiores
a US$ 1.000 millones y analistas del sell-side, (que venden servicios de inversion, por

ejemplo, corredoras de bolsa y emiten recomendaciones de inversién).

Del total de los entrevistados el 9% correspondi6 al gerente general; 39% gerente
de inversiones o de estudios, 17% portfolio manager; 22% analistas financieros y el
13% a responsable de ESG. En el 83% de las entrevistas estuvieron presentes al
menos dos personas. El 53% de los entrevistados es de formacién ingeniero
comercial, el 43% ingeniero civil y el 4% de otra formacion. Respecto a los afios de
experiencia, el promedio tenia de 11 afios con minimo de 1 afio y un maximo de 25
afios de experiencia, distribuido de la siguiente forma: un 4% tenia menos de 5 afios
de experiencia, el 39% entre 5 a 10 afios, el 30% entre 11 a 15 afios y el 26% mas de
15 afios de experiencia. La edad promedio de la muestra fue 36 afios con una edad
minima de 24 afos y la maxima de 50 afnos. Respecto a género, el 73% de

entrevistados fueron hombres y el restante 27% mujeres.

Entorno: El estudio fue realizado en Chile a los inversionistas institucionales locales
mas relevantes de Enel Américas y Enel Chile, tanto por su participacién accionaria
en ambas compaiiias, asi como su participacién en el mercado financiero local. De la
muestra de 23 entrevistados, el 52% correspondi6 a administradoras generales de
fondos (AGFs), equivalente a 12 AGFs con una participaciéon de mercado de AGFs
estimada de 53% (cifras declaradas por entrevistados); 26% a administradoras de
fondos de pensiones (AFPs), equivalente a 6 con el 100% del mercado de las AFPs
(cifras declaradas por entrevistados); 13% a compafias de seguro de vida,
equivalente a 3 compafiias con un 30% estimado de participacion de mercado (cifras

declaradas por entrevistados) y 9% por analistas sell-side. Las administradoras
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generales de fondos, las administradoras de fondos de pension y las compafiias de
seguros son actores que toman decisiones de inversion de los activos administrados,
en tanto que los analistas sell-side no toman decisiones de inversion, pero si emiten
recomendaciones de inversion. De las 23 entrevistas, 21 se realizaron a
representantes de fondos generales, pensiones y compafiias de seguro, que
representan aproximadamente el 69% de los activos financieros del pais excluidos
los bancos e invierten, ya sea en el mercado local o extranjero, en instrumentos de

renta fija o renta variable, de acuerdo a lo declarado por los entrevistados.

Intervenciones: Para las entrevistas se utilizaron dos tipos de instrumentos para
recoger los datos: una grabadora de voz y un documento escrito por los propios
participantes siguiendo las preguntas abiertas que guiaban la discusiéon (Valles,
2014). Las preguntas formulas en las entrevistas fueron las siguientes, en donde
organizacion se adapto segun el tipo de inversionista entrevistado (administradora

de fondos de inversion, fondos de pensiones, compafiias de seguros o sell-side).

Etapa 1: Caracterizacion del presente y comprension de la realidad

;Qué entiende usted por la inversion sostenible?

;De donde viene la oportunidad o problematica de la inversion sostenible?

En la practica, ;como opera hoy el proceso de inversién sostenible en su

organizacion?

;.Como opera el proceso de inversidn sostenible de cara a sus clientes?
Etapa 2: Propuestas de alto impacto

e ;COomo podemos modificar la situacion actual de su organizacion para avanzar en
la inversion sostenible?

e ;Cudles serian sus propuestas especificas de mejora o cambio de corto plazo con
alto impacto para avanzar en la inversion sostenible?

e Sile propusiera una estrategia de cambio basada en los resultados de un analisis

cualitativo de como los inversionistas locales realizan inversion sostenible, asi
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como los principales desafios que enfrentan al hacerlo: ;Qué opina de dicha

propuesta?

Etapa 3: Alertas sobre las transformaciones

;Cudles son en su opiniodn, los costos de avanzar en la inversion sostenible en su

organizacion?

e ;Qué tipo de amenaza o riesgo podria provocar en su organizacion avanzar en la
inversion sostenible?

e ;Cudles son los factores que facilitarian avanzar en la inversiéon sostenible en esta
organizacion?

e ;Qué recomienda para gestionar estos cambios en esta organizacion?

e ;Cudl seria su principal preocupaciéon respecto a avanzar en la inversion

sostenible?

Simultaneamente el investigador llevé un diario de campo donde registro
informacion y las percepciones de cada una de las entrevistas realizadas

presencialmente.

Métodos de verificacion y validacién del instrumento: el instrumento fue analizado y
validado por tres expertos independientes chilenos, quienes sugirieron los ajustes y
aproximaciones para que fuese consistente con el disefio de la investigaciéon. Con el
objetivo de validar la informacién obtenida en las entrevistas, éstas fueron
analizadas por diversos profesionales ad-hoc, incluyendo profesionales del area de
finanzas sostenibles, Relaciones con Inversionistas de Enel, recibiéndose positivo
feedback de la contribucién del estudio. El juicio de estos expertos es un método
efectivo en la verificacion del instrumento de esta tesis, debido a que se define como
“una opinién informada de personas con trayectoria en el tema, que son reconocidas
por otros como expertos cualificados en éste, y que pueden dar informacion,

evidencia, juicios y valoraciones”. (Escobar-Pérez y Cuervo-Martinez, 2008)
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Plan de andlisis de los datos: se definieron categorias claves para las respuestas a las
entrevistas en forma inductiva a fin de agrupar y analizar la informacién tanto
cualitativa como cuantitativamente. El analisis cualitativo se realizé en base al
andlisis de los contenidos de las 23 entrevistas, realizdndose un analisis de
frecuencia para facilitar el andlisis descriptivo. A partir de estos andlisis se propone
una conceptualizacién de como los inversionistas en Chile integran los aspectos ESG

en sus evaluaciones. (Casas, Repullo, y Donado, 2003).

Etica: Se procuré la participacion informada y voluntaria de los actores del estudio;
se tomaron medidas para garantizar la confidencialidad de la informacién y validarla
con los propios interesados. No se intentd, ni implicita ni explicitamente, influir en
las respuestas, ni cambiar sus caracteristicas individuales, se respeto6 la libertad de
participar o no sin presidn, ni ofrecimiento de beneficio para ser parte de la

investigacion.
1.6 Organizacion y presentacion de este trabajo

Este trabajo de grado posee cuatro capitulos principales y se organiza como sigue:
Capitulo 1: Presenta el marco conceptual del proyecto, contextualizandolo,
proponiendo objetivos y discutiendo desde la literatura la pertinencia del foco de la
investigacion, su contribucidn, y presentando a su vez un marco metodoldgico para
su desarrollo e implementacidn.
Capitulo 2: Asociado a recogida de informacién, modelos y datos. También explicita
resultados.
Capitulo 3: El proyecto de grado, se presenta en formato resumido en un articulo
académico que se estructura de la siguiente manera:

1. Titulo

2. Resumen

3. Introduccién

4

Metodologia
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5. Resultados

a. Analisis de datos recogidos

b. Discusion de resultados

c. Estrategias de evidencias cientificas
6. Conclusiones

7. Referencias

Capitulo 4: Finalmente las conclusiones generales derivadas de este trabajo, y una
direccion para la investigacion futura, la cual considera aquellas preguntas no
contestadas durante el desarrollo de este trabajo, se presentan en este capitulo.
Referencias generales

Anexos

22



2

INFORMACION Y RESULTADOS

Para abordar este trabajo de investigacion se ha optado por una aproximacion

cualitativa, que permite considerar la siguiente estructura para la presentacion de la

informacion y sus analisis:

2.1 Procedimiento de recogida de informacion

Esta investigacion analiza las motivaciones, estrategias y la forma en que

inversionistas institucionales locales integran los aspectos de sostenibilidad en sus

andlisis y procesos de inversién. Por tal motivo, se llevaron a cabo en el afio 2019

entrevistas con preguntas abiertas, esto con la finalidad de recoger informacién para

su posterior analisis. En particular se solicité responder preguntas explicando sus

ideas con sus palabras. El método utilizado en este estudio es de caracter descriptivo,

dado que se miden y recolecta informacion de diferentes aspectos o dimensiones del

elemento en investigacion.

Fechas en que se recogieron los datos:

La validacion del instrumento se realizéo mediante tres entrevistas sostenidas el
10, 17 de mayo y el 6 de junio de 2019. Por su parte, las 23 entrevistas con los
inversionistas institucionales locales se iniciaron el 31 de julio de 2019

finalizdndose el 11 de septiembre de 2019.

Coherencia con lo planificado:

La pauta de entrevista presentada inicialmente, debié ser modificada
parcialmente en todas sus etapas, dado que durante su piloteo se detect6 la
necesidad de simplificar y hacer preguntas mas precisas, encontrandose un
mayor dominio del tema que el inicialmente previsto. Se aplic6 el mismo

instrumento a todos los entrevistados. Por otro lado, inicialmente la entrevista se
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iba a aplicar a 25 profesionales, pero dos de ellas no se pudieron realizar por su

falta de disponibilidad en el periodo planificado.
Fortalezas y debilidades del proceso:

Fortalezas:

Consentimiento informado, y con transparencia

Proceso ético

Permitié dar respuesta a la pregunta de investigacion

Durante el afio, el tema cobroé relevancia entre los entrevistados, despertando
interés por participar especialmente por ser el primer estudio realizado por una

compaiiia.
Las debilidades propias de la investigacion de contexto se circunscriben a:

e La muestra debe ser mayor, incluir ademas otros actores tanto locales como
extranjeros para generalizar resultados.

e Repetir entrevistas cuando el mercado local est¢é mas avanzado en la
implementacion de la inversién sostenible para recoger informacién mas exacta
y detallada.

e Analizar laimplementacién de otros instrumentos como encuestas, y/o métodos

matematicos-estadisticos

Poblacion y muestras

Tal como se plante6 en el marco metodoldgico, en la seccion de poblacion sobre
la que se efectuara el estudio, se utiliz6 una muestra no probabilistica o por
conveniencia, seleccionandose a profesionales dentro del mercado financiero
local que se estim6 que pudieran tener mayor interés en la inversion sostenible y

disponibilidad durante el periodo en que se realizaron las entrevistas.
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Instrumento

Como se menciond anteriormente, se utiliz6 un cuestionario para recoger
informaciéon acerca de la inversion sostenible en Chile, durante una entrevista
semi estructurada. Dicho instrumento consté de doce preguntas abiertas, tal

como se muestra en la tabla siguiente.

Tabla 1: Preguntas Entrevista Semi Estructurada

1. ¢ Qué entiende usted por inversion sostenible?

2. ¢ De dénde viene la oportunidad o problematica de la inversién sostenible?

3. En la practica, ;como opera hoy el proceso de inversiéon sostenible en su
organizacion?

4. ; Como opera el proceso de inversidn sostenible de cara a sus clientes

5. ¢ Cémo podemos modificar la situacion actual de su organizacion para avanzar en la
inversion sostenible?

6. ¢Cuales serian sus propuestas especificas de mejora o cambio de corto plazo con alto
impacto para avanzar en la inversion sostenible?

7. Sile propusiera una estrategia de cambio basada en los resultados de un analisis
cualitativo de como los inversionistas locales realizan inversion sostenible, asi como
los principales desafios que enfrentan al hacerlo: ;Qué opina de dicha propuesta?

8. (Cuadles son en su opinion, los costos de avanzar la inversién sostenible en su
organizacion?

9. (Qué tipo de amenaza o riesgo podria provocar en su organizacién avanzar en la
inversion sostenible?

10. ;Cuales son los factores que facilitarian avanzar en la inversidn sostenible en esta
organizacion?

11. ; Qué recomienda para gestionar estos cambios en esta organizacion?

12. ; Cudl seria su principal preocupacidn respecto a avanzar en la inversion sostenible?
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Este cuestionario se aplico como elemento de consulta durante las entrevistas
personales realizadas, previo consentimiento informado. A partir de dicha instancia
se genera un espacio de conversacidn en relacion a la inversion sostenible, como se

lleva a cabo asi cdmo los principales desafios y oportunidades.
2.2 Proceso de recogida de informacion

Como se ha indicado anteriormente, se aplicé un instrumento basado en una
entrevista semi-estructurada, a través de un cuestionario de respuestas abiertas las
que han permitido agrupar las respuestas por categorias claves, concentrando la

informacién para analizarla posteriormente de forma cualitativa.
2.3 Los datos recogidos

Los datos recogidos se agruparon por categorias claves, tal como se muestra en la

siguiente tabla, en donde organizacion se adapté segun el tipo de inversionista

entrevistado.
] Tabla 2: Categorias de Instrumento
Items Categorias
N°1 ;Qué entiende usted por Integracién de aspectos ESG en los modelos de
inversion sostenible? evaluacion financieros
Inversion filtrando por aspectos ESG
Inversion con impacto
Otro ( definir)
N°2 ;De donde viene la Oportunidad: Identificar mejor los

oportunidad o problematica de | riesgos/oportunidades

. ., R
la inversion sostenible Oportunidad: Cumplir con el deber fiduciario

Oportunidad: Acceder a clientes que lo valoran

Problema: Sacrificar rentabilidad

estandarizada

Problema: Falta de informacién, metodologia
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Problema: Falta de conocimiento/entendimiento

Otro (definir)

N°3 En la practica, ; como
opera hoy el proceso de
inversion sostenible en su
organizacion?

Implementado formalmente

En etapa de implementacion sin claridad en la como se
implementara

En estudio para decidir si se adopta

Sin implementacion y tampoco se esta estudiando

N°4 ; Cémo opera el proceso de
inversion sostenible de cara a
sus clientes?

Los clientes solicitan invertir considerando aspectos ESG
o preguntan por politicas de inversién sostenible

Alos clientes no solicitan productos ESG

Otro (definir)

N°5 ;Cémo podemos modificar
la situacion actual de su
organizacion para avanzar en la
inversion sostenible?

Avanzar en entendimiento/ difusién/discusién para la
incorporacion de aspectos ESG internamente

Contar con politicas de inversién sostenible

A solicitud del regulador

Otro (definir)

N°6 ;Cuales serian sus
propuestas especificas de
mejora o cambio de corto plazo
con alto impacto para avanzar
en la inversion sostenible?

Cambios regulatorios para que las administradoras
adopten la inversién sostenible

Contar con un estandar unico de evaluacién de aspectos
ESG, con un consenso de aspectos mas importantes y su
peso relativo

Mejorar sus propias politicas y procedimientos de
inversidn sostenible

Crear mas conciencia a todo nivel

No; he reflexionado/ No tengo

Otro (definir)

N°7 Si le propusiera una
estrategia de cambio basada en
los resultados de un analisis
cualitativo de como los
inversionistas locales realizan
inversién sostenible, asi como
los principales desafios que

Seria un buen punto de partida

No le ve valor

Otro (definir)

27




enfrentan al hacerlo: ;Qué opina
de dicha propuesta?

N°8 ;Cudles son en su opinidn,

los costos de avanzar la
inversiéon sostenible en su
organizacion?

Costo de formar y mantener equipo especializado,
incluyendo tiempo y costo de recolectar informacion
ESG

Costo de oportunidad de inversiones

Otro (definir)

N°9 ;Qué tipo de amenaza o
riesgo podria provocar en su
organizacion avanzar en la
inversion sostenible?

Desviacién respecto al promedio de la industria en el
corto plazo

No veo riesgo/amenaza

Otro (definir)

N°10;Cudles son los factores
que facilitarian avanzar en la
inversion sostenible en esta
organizacion?

El que los clientes lo solicitan facilitan la implementacién

Facilitaria que compafiias publiquen informaciéon ESG
estandar comun

Facilita Compromiso de la alta direccién

Otro (definir)

N°11 ;Qué recomienda para
gestionar estos cambios en esta
organizacion?

Desarrollar un plan de trabajo definido comprometido
con la alta direccion

Difusién/formacion

Contar con informacion ESG estandarizada de los

emisores

Otro (definir)

N°12;Cuadl seria su principal
preocupacion respecto a
avanzar en la inversion
sostenible?

Que no sea valorada por los clientes

Falta de informacion confiable de los emisores

Modelo para incorporar ESG adecuadamente

Validez de la estrategia (que no sea solo marketing)

Rentabilidad de la estrategia de inversion sostenible

Otro (definir)
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2.4 Analisis e interpretacion de los datos

Para analizar e interpretar los datos recogidos, estos se analizan segin cada item de
las categorias claves.

Item 1: ;Qué entiende usted por inversion sostenible?

Al revisar los resultados globales de la primera pregunta encontramos que en
el mercado financiero local ya maneja el concepto de inversién sostenible
evidenciado por que un 79% la entiende como la integracion de aspectos ESG,
en tanto que el 13% la entiende como un mecanismo para filtrar inversiones,
es decir como un criterio para seleccionar en cuales invertir y solo el 8%

senala no saber.

Dentro de la categoria que entiende la inversiéon sostenible como la
integracion de aspectos ESG, se sefiala que “integrar aspectos ESG permite
considerar nuevas dimensiones, ver mas caras de una misma moneda y no
implica excluir inversiones sino evaluarlas mejor considerando ESG como un
factor mas” (Entrevistado N°22, 38 afios). Por su parte, dentro de los que
visualizan la inversion sostenible como filtro sefialan que “analizamos todas
las empresas, las que si cumplen ciertos requisitos se puede invertir en ellas,
por ejemplo, excluimos en el sector utilities a las empresas en que el 30% o
mas de sus ingresos provienen del uso o la explotacién del carbon”

(Entrevistado N° 11, 43 anos).
Item 2: ;De dénde viene la oportunidad o problemdtica de la inversién sostenible?

En el analisis global de esta respuesta el 82% de los entrevistados sefiala que
la oportunidad de la inversién sostenible radica en que permite identificar
mejor las oportunidades de inversidn y sus riesgos, en tanto que el 9% sefiala
que permite acceder a clientes que lo valoran y el 9% indica que cumplir con

el deber fiduciario.
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Dentro de los entrevistados que ven a la inversion sostenible como forma de
identificar mejor las oportunidades y riesgos de una inversion destaca que
“al considerar mas factores hacemos un analisis mas exhaustivo y podemos
identificar de mejor forma oportunidades de inversion y riesgo, por ejemplo
una accién con el enfoque tradicional puede dar que, estd barata dado el
descuento exigido, pero al analizarla considerando aspectos ESG, vemos que
el upside no es capturable, dado que requiere un cambio de politicas o
mejores practicas para que se concrete” (Encuestado N°7, 33 afios). En tanto
que la segunda categoria que la ven como una oportunidad de atraer clientes
destaca, “nos permitira diferenciarnos para atraer clientes que lo valoren,
sobre todo si adoptamos la inversién sostenible primero y lo usamos como un
elemento diferenciador” (Entrevistado N°4; 40 afios). Por su parte en la
tercera categoria relacionada con el deber fiduciario, es importante destacar
“nuestra primera obligacion es con nuestros clientes y nuestro compromiso
de tomar las decisiones que vayan en su beneficio y esa es la oportunidad de

la inversion sostenible” (Entrevistado N°18, 30 afios).

Del analisis global de la problematica el 52%, sefiala la falta de una
metodologia estandarizada, un 30% sacrificio de rentabilidad en el corto

plazo y un 17% la falta de conocimiento.

Dentro de los entrevistados las respuestas mas representativas de cada
categoria son: “falta de disclousure: debiera haber un estdndar como IFRS”
(Entrevistado N° 7, 33 afios); “Resistencia del portfolio manager ya que lo
evalian en el corto plazo y estos resultados se ven en el largo plazo”
(Entrevistado N°4, 40 afios); “El problema es el bajo nivel de informacién. En
inversiones, la gente que trabaja la mayoria viene del mundo mas “cientifico”
que hace que los temas mas subjetivos como la sostenibilidad cueste llevarlo

a algo mas objetivo “(Entrevistado N° 23, 29 afios).
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Item 3: En la prdctica ;como opera hoy el proceso de inversion sostenible en su

administradora de fondos?

Del anadlisis de esta pregunta, el 26% sefiala tener procesos de inversion
sostenible implementados formalmente en todos sus activos, de los cuales el
83% lo ha implementado a través de un modelo matematico y un 17% en
forma cualitativa. De este grupo que declara tener implementada la inversion
sostenible, el 67% corresponde a administradoras generales de fondos y un
33% por administradoras de fondos de pensiones. Asi mismo de este grupo,
el 83% forma parte de holdings de inversiones extranjeros y el 17%
corresponde a una administradora de origen chileno, pero con oficina en

mercados mas desarrollados.

Por su parte, el 48% indica que esta en etapa de implementacion formal de la
inversion sostenible en toda su cartera, aunque no tiene claro como lo
formalizara y lo anticipa implementar antes de tres afios. En dicha categoria
el 55% forma parte de holding extranjeros y el restante 45% es parte de

holdings chilenos.

El 22% restante declara que no esta viendo el tema actualmente. En este
segmento esta compuesto, por el sell-side y una compania de seguros de

capitales chilenos.
Un 4% sefiala que esta estudiando si lo adopta.

Dentro de los entrevistados que han implementado la inversién sostenible
formalmente destaca “nosotros tenemos un modelo formal que se traduce en
un informe ESG con rating y posicién respecto a sus peers y ademas se analiza
cémo la matriz de inversion se ve afectada por los aspectos ESG. Los aspectos
ESG son una variable méas de analisis en todas nuestras evaluaciones de renta
fija y renta variable” (Entrevistado N° 1, 31 afios). Otro de los entrevistados,

el unico que lo tiene implementado en forma cualitativa indica “la inversion
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Item 4:

sostenible esta implicita en nuestro proceso de inversion, lo vemos como un
todo y no hay un puntaje separado por ESG. Adicionalmente realizamos un
analisis cualitativo, sin puntajes en el que comparamos los pares y exigimos
mas o menos retorno” (Entrevistado N°14, 37 afios). Dentro de los que esta
en implementacién, uno de los entrevistado que representa a la categoria
indica “estamos revisando bibliografia y reuniéndonos con actores
extranjeros que estan mas avanzados para ver como lo hacen ellos. También
nos hemos juntados con proveedores de informacién ESG a la vez que
revisamos diversas metodologias. Esperamos formalizar nuestro propio
cuestionario y me imagino que se traducird en una especie de puntaje que
indicara la tasa de descuento o la exposicion a los emisores” (Entrevistado
N°18, 38 afos). En la categoria que no lo esta viendo destaca “nosotros no
tomamos decisiones de inversion, so6lo hacemos recomendaciones de
inversion en base al analisis fundamental de la empresa” (Entrevistado N°8,
50 afios) o “a nuestros clientes solo le interesa la rentabilidad en el momento

que contrata el producto” (Entrevistado N° 10, 28 afios).
¢;Coémo opera el proceso de inversion sostenible de cara a sus clientes?

Del analisis global de las preguntas el 61% declara que los clientes no solicitan
productos de inversién sostenible en sus portfolios, el 35% lo solicita o
pregunta por politicas de inversion sostenible y el 4% indica que no sabe si

los clientes lo solicitan.

Dentro de la categoria que indica que los clientes no solicitan productos de
inversion sostenible, uno de los entrevistados indica “Desde el punto de vista
de los clientes les encanta, pero no saben lo que es. Si tt le preguntas prefieres
una inversion sustentable, responde por supuesto ;aunque rente menos” “No
sé” (Entrevistado N°2, 37 afios). Dentro del 35% que sefiala que los clientes
exigen o preguntan por inversion sostenible uno de los entrevistados indica

“Nuestros clientes extranjeros lo estan solicitando especialmente los
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europeos, incluso envian pautas de inversién sostenible. Tenemos otros
clientes locales que nos estan mandando cuestionarios de due diligence, hace

tres afios nadie preguntaba por eso” (Entrevistado N°11, 43 afios).

Item 5: ;Como podemos modificar la situacién actual de su organizacion para avanzar

en la inversion sostenible?

De los resultados globales de esta pregunta el 82% coincide que para avanzar
en la inversién sostenible es necesario un mayor entendimiento, difusion y
discusién de forma de poder incorporar aspectos ESG en los modelos de
inversion, el 9% indica contar con politicas de inversién sostenible formales,

en tanto que el restante 9% indica que el regulador lo debiera exigir.

Esta mayor necesidad de conocimiento manifestada por la mayoria de los
entrevistados es bien reflejada en “estamos aprendiendo del tema, que
tampoco esta resuelto a nivel global por lo que mayor difusién y discusion
tanto al interior de la administradora como a nivel de los analistas y la
administracion nos permitira avanzar ponernos de acuerdo en lo material y
en formas de valorizacion” (Entrevistado N° 13, 36 afios). Respecto a la
categoria que indica que contar con politicas de inversion formales “con la
implementacion de la politica de inversion por parte del Directorio, hay que
ver las politicas que a nivel de comité se dan para avanzar en la inversion
sostenible” (Entrevistado N°6, 34 afios). Por su parte dentro de los que
sefialan que se requiere regulaciéon “incentivar a los fondos de pensiones a
invertir con retorno ajustado por riesgos ciertamente crearia mercado”

(Entrevistado N°3, 35 afios).

Item 6: ;Cudles serian sus propuestas especificas de mejora o cambio de corto plazo y

alto impacto para fomentar a la inversién sostenible?

De los resultados globales se observan diversas propuestas en que el mejorar

los propias politicas y procesos agrupa al 43%, crear mas conciencia a todo
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nivel el 26%, contar con un estandar unico de evaluacién ESG el 9%, cambios
regulatorios que lo exijan el 9%, en tanto que el 13% restante indica que no

lo ha reflexionado.

Dentro de las respuestas por categoria destacan para la primera: “tomar la
decision de avanzar ya sea mejorando las politicas, metodologias e
incorporandola a mas productos, todo lo que hagamos aporta” (Entrevistado
N°20; edad 42 anos), para la segunda: “ hay que trabajar con los analistas
financieros ya que al s6lo buscar rentabilidad los aspectos ESG dejan de ser
importantes (Entrevistado N°21; 30 afios ), para la tercera “ armar un marco
estructurado” (Entrevistado N° 11, 39 afios) y para el cuarto “nosotros
tenemos muchas restricciones, no podemos cambiar de un dia para otro, seria
mas aceptado si la regulacion lo considerara en la rentabilidad

minima”(Entrevistado N° 5; 39 afios).

Item 7: Si le propusiera una estrategia de cambio basada en los resultados de un
analisis cualitativo de cdmo los inversionistas locales realizan inversion sostenible,
asi como los principales desafios que enfrentan al hacerlo: ;Qué opina de dicha

propuesta?

El 100% de los entrevistados coincide que conocer los resultados sera muy
util para saber el estado de la inversion sostenible en Chile. “Nos ayudaria
mucho porque por un lado nos servira para ver donde estamos respecto al
resto de la industria y si el resultado es que nos estamos quedando atras,
tenemos que ponernos al dia y nos guiara a ver dénde mover las cosas para

adaptarnos” (Entrevistado N°15; 49 afos).

Item 8: ;Cudles son en su opinion, los costos de avanzar la inversion sostenible en su

organizacion?

Del analisis global de resultados el 91% sefiala como principal costo el de

formar y mantener equipo especializado, incluyendo tiempo y costo de
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recolectar informaciéon ESG, en tanto que el 9% menciona el costo de

oportunidad al sacrificar rentabilidad de corto plazo.

En la primera categoria se destaca “hay muchos costos para desarrollar
capacidades, cambiar la mentalidad de los analistas, analizar incluyendo
aspectos ESG consume tiempo y recursos y eventualmente habria que
contratar servicios de informacién adicionales” (Entrevistado N°12; 31 afios).
En referencia a la segunda categoria “el costo de oportunidad respecto al
indice de referencia, por ejemplo, si el IPSA renta el 10% y tu cartera 8%, el
cliente va a preguntar por qué te fuiste sélo por temas de sostenibilidad. El
cliente final lo tiene que valorar para que puedas invertir de esta forma”

(Entrevistado N°14; 37 afos).

Item 9: ;Qué tipo de amenaza o riesgo podria provocar en su organizacion avanzar en

la inversion sostenible?

Del anadlisis de las respuestas globales el 56% sefiala como riesgo la
desviacion respecto a la rentabilidad promedio de la industria; el 35% indica

que no ve riesgos y el 9% sefiala otros riesgos.

Respecto al riego de desviacion de la rentabilidad, “si nosotros tenemos una
politica de inversidn sostenible y los otros no, esto podria provocar una
diferenciacion y no participar en el corto plazo en oportunidades de inversion
por temas ESG” (Entrevistado N°9, 32 afios). Los que indican que no ven
riesgos son bien representados por “el objeto de avanzar en la inversién
sostenible es precisamente evitar riesgos” (Entrevistado N°4, 40 afos).
Respecto a la categoria otros el riesgo estaria en “Declararse ESG y
equivocarse en la evaluacion dado que pasa algo malo con empresa”

(Entrevistado N°21, 30 afios).
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Item 10: ;Cudles son los factores que facilitarian avanzar en la inversion sostenible en

esta organizacion?

Al analizar las respuestas, el 44% considera que las compaiiias publiquen mas
informacion ESG con un estdndar comun, el 30% que la Alta Direccion lo

solicite y el 26% que los clientes lo demanden.

Dentro de las respuestas de cada categoria las mdas representativas son:
“Facilitaria que las empresas sean mas proactivas y publiquen informacion
estandarizada abordando los temas desde una perspectiva de negocios,
teniendo discusiones de los temas financieramente materiales.”
(Entrevistado N°12, 31 afios). “El compromiso de avanzar de la alta direccién
facilitaria ya que es parte de una transformacion estratégica” (Entrevistado
N°23, 29 afios). “Tendriamos que percibir mayor demanda con eso bastaria

para tener inversion sostenible” (Entrevistado N° 15, 49 afios).
Item 11: ;Qué recomienda para gestionar estos cambios en esta organizacion?
¢

Los entrevistados recomiendan en un 52% contar con un plan de trabajo
definido comprometido con la alta direccién, el 26% contar con informacion
ESG estandarizada de los emisores y un 22% aumentar la formacién y

difusion a todo nivel.

Dentro de las respuestas destaca ,“El Directorio ya esta alineado con el plan
de trabajo por lo que tenemos que empezar a trabajar lo antes posible y
avanzar de acuerdo al plan comprometido” (Entrevistado N°16, 39 afios);
“Los cambios dependeran de la informacién que se pueda acceder, si es
estructurada y de buena calidad mejor sera el andlisis” (Entrevistado N°9, 32
afios); “ayudaria una mayor difusiéon a todo nivel a los analistas para que
consideren aspectos ESG y a los aportantes para que inviertan en estos

productos” (Entrevistado N°20, 42 afios).

36



Item 12: ;Cudl seria su principal preocupacion respecto a avanzar en la inversion

sostenible?

De los entrevistados el 30% sefiala que no sea validada por los clientes, el
30% la validez de la estrategia, el 22% el modelo y la informacién ESG sea
efectivo, el 9% la rentabilidad de la estrategia y 9% no sabe o no tiene

preocupaciones.

Dentro de las respuestas por categoria se destaca: “Que el cliente esté
consciente que la inversion sostenible en el corto plazo puede no ser rentable,
pero en el largo plazo si genera un gap positivo” (Entrevistado N° 3; 35 anos).
“Al adoptar la estrategia la principal preocupacién es la validez de la
estrategia, es decir que se adopte por marketing mas que por la preocupacion
por entender el propdsito del emisor y su estrategia de sostenibilidad”
(Entrevistado N°1, 31 afios). “Como mejorar los procesos de inversion y
calidad de informaciéon para mejorar la incorporaciéon de aspectos ESG”
(Entrevistado N°2, 37 afos), “Que las acciones se reflejen en buenas

valorizaciones de la empresa” (Entrevistado N°4; 40 afios).

2.5 Discusion de resultados

Respecto de los resultados correspondientes a la primera etapa, caracterizacién del
presente y compresion de la realidad el 79% entiende la inversion sostenible como
una estrategia de inversion integrada en que los aspectos ESG estan incluidos en el
proceso de analisis y decision de inversiones, en linea con los resultados de la
encuesta del CFA Institute (CFA Institute, 2017), que muestran un guarismo de 59%
para el mismo fendmeno, eso si en una muestra mayor. Al comparar estos resultados
basado en declaraciones de los inversionistas, con las inversiones efectivamente
realizadas contenidas en el reporte de inversion del (Global Sustainable Investment

Alliance, 2018), se constata que esta estrategia es la que mas ha crecido a nivel
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global, un 69% entre el 2016 y el 2018, liderada por Estados Unidos, pais en que es
la estrategia predominante, aunque a nivel global es la segunda estrategia mas usada
luego de estrategia de exclusion que a nivel global es la mas comun, aunque presenta
una menor tasa de crecimiento en el mismo periodo. Es interesante destacar que el
mercado local respondié indicando sélo una estrategia, no mencionando la
posibilidad de seguir mas de una estrategia, tal como lo menciona el estudio de
(Morgan Stanley Institute for sustainable investment, 2019), en el cual se sefiala que
el 63% de sus encuestados, sefiald usar mas de una estrategia sostenible como una
forma de aumentar la oferta de productos y expandir las alternativas para sus

clientes.

La oportunidad de la inversién sostenible, segin los inversionistas locales
entrevistados radica en que permite evaluar de mejor manera el riesgo/retorno de
una inversion. Este hallazgo es consecuente con lo indicado en el reporte de
inversion de (Global Sustainable Investment Alliance, 2018) que incluye los
resultados de una encuesta realizada a administradores de fondos en EEUU, Canad3,
Australia y Nueva Zelanda, en la que se sefiala que dichos inversionistas adoptan
estrategias de inversion sostenible en su deseo de minimizar el riesgo y mejorar el
desempefio financiero en el tiempo, lo que explicaria el mayor uso de la estrategia de
integracion. Sin embargo, es importante destacar que la encuesta del (CFA Institute,
2017) distingue entre el manejo de riesgo y la contribucion a identificar
oportunidades de inversiéon, mostrando un guarismo del 65% y 35%
respectivamente, a diferencia de los resultados de las entrevistas locales, en que

ambos aspectos se miran como la misma cara de la misma moneda.

En referencia a los problemas para avanzar en la inversion sostenible, el 52% de los
entrevistados locales sefiala la falta de informacién, carencia de métricas y
metodologias estandarizadas comunes, en linea con lo enunciado por (Eccles,

Kastrapel, y Potter, 2017) que en su articulo sefialan como barrera mas significativa

38



la falta de estandares en datos y uso de aspectos ESG. Asi mismo, otra barrera
detectada por la presente investigacidon para el avance en la inversion sostenible, es
la percepcion de que es necesario sacrificar rentabilidad en el corto plazo, hallazgo
en linea con lo enunciado por (Eccles, Kastrapeli, y Potter, 2017) que indican que un
47% de los inversionistas que respondieron su encuesta, sefialé preocupacion por la

rentabilidad de corto plazo, por su conexién con la remuneracion anual.

De acuerdo a los hallazgos de este estudio, en el mercado local se observa que la
inversién sostenible es un concepto presente y que estd cambiando la toma de
decision de inversiones, dado que el 26% de los inversionistas locales declara ya
haberlo adoptado formalmente en tanto que un 48% estaria en vias de adoptarlo. Lo
anterior, evidencia que el mercado chileno esta transitando hacia la inversion
sostenible, hallazgo en linea con las respuestas de la encuesta de (Morgan Stanley
Institute for sustainable investment, 2019) en qué el 75% declara haber adoptado la
inversion sostenible y el 89% indica que la inversidn sostenible sera permanente.
Segun se pudo constatar en las entrevistas realizadas en esta investigacidn, no existe
una formula consensuada y unica para implementar la inversidn sostenible y los
inversionistas locales que ya lo han adoptado o estan en via de implementarlo, estan
perfeccionando sus modelos mirando estudios y mejores practicas de paises mas
desarrollados. Las administradoras de fondos generales, estarian mas avanzadas lo
que se condice con los signatarios del (PRI, 2019), en que las administradoras
generales de fondos representan el 83% de los signatarios que administran fondos
y el otro 17% corresponde a una administradora de fondo de pensiones al 30 de
septiembre de 2019. Respecto a la declaracion de inversion responsable firmada por
los inversionistas locales y la (Bolsa de Santiago, 2019), el 80% de los adherentes
correspondieron a administradoras generales de fondos y el 20% administradoras
de pensiones. Por otro lado, el 100% de los entrevistados sefialan que la dimension
que mas consideran es la gobernanza, destacando el caracter del emisor evidenciado

por su trato al accionista minoritario. Estos hallazgos son consecuentes con lo que
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concluye el estudio (CFA Institute, 2018), que indica que no hay una mejor manera
de integrar los aspectos ESG y que si bien los aspectos ESG estan siendo incluidos en
los procesos de inversion, en pocos casos ajustan sus modelos en base a datos ESG.
Asi mismo, el estudio de CFA también sefiala que inicialmente los inversionistas
parten focalizandose en la dimensi6én gobernanza para luego integrar aspectos

ambientales y sociales en sus andlisis.

El incipiente desarrollo en Chile de la inversién sostenible segtin los resultados de
este estudio, se explicaria por la baja demanda local, ya sea de inversionistas
institucionales como AFPs, compaififas de seguros, families offices y de personas
naturales. Este resultado contradice los hallazgos de (CFA Institute, 2017) en esta
materia, ya que sefiala que, en los mercados mas desarrollados, la demanda de los
clientes ha sido la causa mas importante para que las administradoras de fondos
consideren aspectos ESG en sus inversiones. Segun la encuesta de (Morgan Stanley
Institute for sustainable investing, 2017), la mayor demanda de inversion sostenible
vendria por un lado de las mujeres y por otro, de los millennials, quienes en un 86%
y 84% respectivamente, expresaron estar interesados en la inversidon sostenible.
Dicha encuesta resalta, entre las razones para que la inversion sostenible perdure, la
necesidad de las personas de realizar inversiones que dejen un impacto social y
ambiental positivo en el tiempo a la vez que se obtiene resultados financieros
positivos. Por tanto, llama la atenciéon, que de acuerdo a los entrevistados de este

estudio no haya surgido esta necesidad por parte de sus clientes.

Para abordar estas brechas se propone avanzar en la definicién de métricas ESG
financieramente materiales, explicando su contribucién/impacto a los resultados
financieros alineado con la estrategia de negocio de la Compaiiia, junto con el
anuncio de los resultados trimestrales. También seria necesario hacer una campafia
de difusidén con las personas para lo cual se podria aprovechar la base de clientes de

las compafiias distribuidoras y las interacciones con la comunidad en general para
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transmitir como la sostenibilidad aporta valor a la vez que permite solucionar los

problemas sociales y ambientales.

Ahora bien, desde el punto de vista de propuestas de alto impacto, los resultados de
este trabajo apuntan hacia la necesidad de un mayor entendimiento, discusion y
difusién para la incorporacién de aspectos ESG en los modelos de decision de
inversion, coincidiendo con lo levantado por (BNP Paribas, 2019), que destaca que,
para analizar las inversiones desde otro punto de vista no financiero, se requiere
colaboradores mas capacitados y reclutar colaboradores de perfiles no tradicionales.
Asi mismo el estudio (CFA Institute, 2018) incluye entre sus consideraciones
generales que los inversionistas requieren entender mejor la informacién de forma

de ajustar sus modelos consecuentemente.

Entre las propuestas especificas de mejora de corto plazo, los inversionistas locales
sefialan la necesidad de incorporar/desarrollar modelos de inversion que
consideren formalmente aspectos ESG de manera de ofrecer productos relacionados
con aspectos de la sostenibilidad. Este hallazgo, esta en linea con lo contenido en la
investigacion de (Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, 2016) en la
cual, los inversionistas que ya habian adoptado la inversion sostenible, el 68% indico
que para avanzar tenian planes de crear mas productos ESG, profundizar sus
estrategias existentes y publicitar mas. En dicha investigacidn, los inversionistas que
no habian adoptado estrategias ESG, el 59% revel6 que implementarian en menos de
12 meses alguna estrategia siguiendo a los que ya habian adoptado la inversién
sostenible. En esta linea, los entrevistados indican que este estudio contribuiria a dar
un marco de referencia inicial del estado de avance del mercado local y saber como

estan respecto al resto.

Para disminuir la brecha de entendimiento, en contextos de la adopcién de la
inversion sostenible, esta pasa por contar con gente preparada y la disposicion de

informacion. Ello ratifica que un emisor, debe abordar estos temas contribuyendo, a
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la difusion, entendimiento de la inversiéon sostenible en el mercado financiero local
y a un engagement activo para comprender qué requieren los inversionistas, y a

partir de esto diferenciarse y posicionarse en el mercado.

Finalmente, desde el punto de vista de alertas sobre las transformaciones, destaca
como preocupacion el costo monetario de los recursos adicionales que podria
implicar el avance en la inversién sostenible tal como lo menciona (BNP Paribas,
2019) como una de las barreras claves dada la necesidad de mejorar la tecnologia,
las capacidades de los equipos y tener asesores ESG entre otros. Este factor puede
frenar avanzar sobre todo si no esta claro el desempefio de la estrategia sostenible
tal como lo indica (State Street Global Advisors, 2018), en que sefiala que los
inversionistas que no han adoptado la inversién sostenible estdn menos convencidos
del potencial positivo de la estrategia por lo que ven mas costos de lo que

efectivamente hay.

Dentro de los riesgos o amenazas que el entrevistado local sefiala, destaca la
desviacion de la rentabilidad respecto al promedio de la industria. Este hallazgo, de
sacrificar rentabilidad al incorporar aspectos ESG seria menos predominante segiin
indica (Eccles, Kastrapeli yPotter, 2017), por la mayor evidencia académica que
apunta a que al menos se pueden obtener retornos competitivos. Segiin este mismo
estudio para la comparacion es importante convenir el horizonte de comparacién.
Por su parte en su revision bibliografica (Talan y Sharma, 2019) destaca la
inconsistencia en la literatura revisada acerca de la efectividad de las estrategias
para obtener rentabilidad superior y adicional. En tanto, el informe de
(Blackrock Investment Institute, 2019), muestra que indices de inversion enfocados
en ESG igualan o superan el retorno de los indices comparables estandares dada la
volatilidad, senalando que la incorporacién de aspectos ESG dan resiliencia al
porfolio cuando el mercado va a la baja. La preocupaciéon por la rentabilidad,

efectivamente no solo estaria presente entre los inversionistas locales sino también
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entre los inversionistas en Estados Unidos tal como lo evidencia la encuesta de
(Morgan Stanley Institute for sustainable investment, 2019), en que se indica que el
76% de los entrevistados cree que prevalece la percepcion de que la inversidon
sostenible requiere un tradeoff de retornos si bien el 62% sefiala que es posible

maximizar los retornos al invertir sosteniblemente.

Dentro de los factores que facilitaria avanzar, los entrevistados locales destacan
contar con estandares para la integracién de la informacién ESG, hallazgo en linea a
sefialado por (Eccles, Kastrapeli y Potter, 2017), quienes sefialan como mayor

obstaculo tanto la falta de estdndares para la informacién y su uso.

Como recomendacioén para avanzar en la inversién sostenible, los inversionistas
locales indican ser mas activos para profundizar la aplicaciéon de aspectos ESG con el
compromiso de toda la organizacion, especialmente a la Alta Direccion. Este hallazgo
en linea con lo indicado por los resultados de la encuesta de (Callan Institute, 2018)
en qué el 39% indicoé que en el futuro espera ampliar la aplicacién de aspectos ESG
como una forma de avanzar en la inversion sostenible. Asi mismo el compromiso con
la estrategia ESG es uno de los factores sefialado por (State Street Global Advisors,
2018), para pasar de laambicién a la accion, segtin lo indicado por inversionistas que
hace mas tiempo han adoptado estrategias de inversidn sostenibles, destacando el

factor cultural y el compromiso del Directorio.

Dentro de las principales preocupaciones esta el cuestionamiento de la validez de la
inversioén sostenible que podria no ser efectiva y quedarse en el greenwashing,
misma preocupacion que recoge el (BNP Paribas, 2019) , mencionado que como una
forma de contrarrestarla, en Europa, la Comisiéon Europea, ha sido la principal
impulsora para el desarrollo una taxonomia y estandares de reporte para los
inversionistas de forma de minimizar el greenwashing e investigar como los
productos pueden acceder a una certificacion verde. Asi mismo destaca el mismo

estudio que en Inglaterra ya estan obligados a informar los riesgos derivados de
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temas ESG a partir de septiembre 2019. Otra preocupacion importante de destacar
es que no sea valorada por los clientes. Este hallazgo se contrapone a lo observado
en Estados Unidos, ya que segiin (Morgan Stanley Institute for sustainable investing,
2017) los clientes son los que han incentivado a los administradores de fondos
adoptar estrategias de inversién sostenible. Sin embargo, la baja aceptacién de los
clientes es observada en Brasil tal como muestra el estudio del (CFA Institute, 2018)
en que el 52% de los encuestados indican como barrera la baja demanda, debido a la
falta de comprensién de los beneficios de la integraciéon de ESG. Segin se pudo
constatar, entre los entrevistados locales la poca aceptacion de los clientes seria por
la falta de evidencia de que la inversidn sostenible sea mas rentable y se relacionaria

con el riesgo antes sefialado por los mismos entrevistados locales.

Dicho lo anterior, es posible aseverar que los aspectos ESG ademas de estar insertos
en la estrategia de negocios, es necesario transmitir el caso de negocio, poniendo en
valor la sostenibilidad de forma clara y transparente, con métricas accesibles y
comparables facilitando el desarrollo de las tesis de inversiones por parte de los
analistas para una mayor aceptacion de sus clientes. Al igual que Europa, el liderazgo
por parte del regulador chileno, en cuanto a directrices y estandares facilitaria el
desarrollo disminuyendo el riesgo de greenwatching y aumentaria la confianza de
los clientes. Lo anterior se podria incluir en los ejes trabajos del Ministerio de

Hacienda, orientados a convertir a Chile en un centro financiero regional.
2.6 Estrategias de evidencias cientificas

A fin de evidenciar las estrategias implementadas y dar rigor cientifico a esta
investigacion se utilizaron distintos métodos (Casas, Repullo, y Donado, 2003), que

se detallan mas abajo:
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Triangulacion de informantes: se realizaron entrevistas a distintos actores del
mercado financiero local, considerando su rol, relacion con la empresa, problematica

a tratar y los aportes que los actores claves puedan entregar al estudio.

Triangulacion de técnicas y fuentes: se han utilizado diversas técnicas y recursos
para recoger los datos. Se han realizado entrevistas, participacién en diversos foros
de inversion sostenible tanto en Chile como en Nueva York, ademas de la

observacién de informacién publicada relevante de diversas fuentes.

Comentario de pares y comprobaciones con los participantes: Se ha compartido el
andlisis de los resultados y las interpretaciones con los actores claves, quienes
también han sido participes en el estudio, y han logrado matizar las interpretaciones

y reflexiones que han surgido del resultado de los datos analizados.

Adicionalmente, hay que destacar que, para dar validez interna a la investigacion, y
evitar sesgos o subjetividad esta investigacidn se hizo apegada al criterio del valor

de la verdad.

El fin altimo de estos datos no es la generalizacion sino una base que se espera, sirva

como punto de partida para la reflexion y analisis de los implicados en el proceso.
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3 ARTicULO

El presente apartado, recoge la investigacion contextualizada motivo de este
proyecto de grado, y es presentada en formato de articulo académico. Se trata de un
articulo conciso, escrito en el formato tipico de revistas especializadas o de
conferencias, de acuerdo con reglas especificas definidas por la direccién del

programa.

El articulo, ha sido cuidadosamente redactado con el fin de que se haga facilmente
entendible y logre expresar de un modo claro y sintético lo que se pretende
comunicar, considerando las citas y referencias respectivas de los estudios que lo
fundamentan. El trabajo realizado, se sintetiza entonces como articulo, para facilitar

al trabajo de quienes puedan estar interesados en consultar la obra original.

Este trabajo, considera y discute, a través de un proyecto aplicado, desarrollado en
un contexto de realidad profesional, la integracién de herramientas y conocimientos
que se han adquirido en las lineas de desarrollo del programa. Lo que se consolida
en una investigacion profesional contextualizada a la realidad profesional que se
expone, la que se relacionada con lineas y ambitos especificos abordados en el plan
de estudios del programa, permitiendo integrar, de manera adecuada, los

conocimientos teoricos y metodolégicos desarrollados en él.
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RESUMEN:

Este trabajo presenta un analisis del rol de la sostenibilidad en los modelos de decisiones de inversién
en Chile. El objetivo de esta investigacion es analizar las percepciones de como los inversionistas
institucionales consideran la sostenibilidad en sus porfolios de inversion y los principales desafios
que ello conlleva. Para lograrlo se utiliza una aproximacion cualitativa a partir de 23 entrevistas semi-
estructuradas elegidas a través de un muestreo por conveniencia. Los datos muestran que el 79% de
los entrevistados entiende la inversion sostenible como una integracién de aspectos de sostenibilidad
que consideran relevantes en el desempeno financiero, permitiendo identificar mejor los riesgos,
coincidiendo el 82% de los entrevistados, que es necesario un mayor entendimiento y difusién para
avanzar en la inversion sostenible. Respecto al grado de implementacidon sélo el 26% declara tenerlo
formalmente integrado en tanto el 48% indica estar avanzando en su implementacion, no existiendo
una forma tnica de hacerlo. Dentro de las preocupaciones, destaca la validez de la estrategia, ya sea
por su falta de efectividad o por que no sea aceptada por los clientes. En sintesis, es posible concluir,
que en el mercado local estd en etapas iniciales de incorporacién de la sostenibilidad en sus decisiones
de inversién, siendo necesario el trabajo colaborativo entre los diversos actores del ecosistema
financiero a fin de avanzar en la difusion y comprension de la inversion sostenible, definicion de
métricas y estandares financieramente materiales.

Palabras clave: Inversion responsable, modelos de inversién, materialidad, estrategia sostenible,
creacion de valor.
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1. Introduccién

Sostenibilidad y desarrollo sostenible son
términos que por lo general se usan
indistintamente y que invitan a diversos
actores a acercar posturas permitiendo hablar
al mismo tiempo de las necesidades de la
sociedad, protecciéon al medio ambiente y
crecimiento econdémico. Si bien el concepto
data de 1987 con la publicacion del Informe
Brundland, en el ultimo tiempo ha tomado
especial relevancia a nivel gubernamental y de
privados. El compromiso de los 17 objetivos
de desarrollo sostenible (ODS) al 2030,
suscrito en 2015 por los 193 paises miembros
ha significado que no sélo los paises adopten
normas y politicas orientadas a su
cumplimiento, sino que también el sector
privado, en especial las compafiias, que se han
visto presionadas por los distintos actores,
gobiernos, ONGs, e inversionistas entre otros
(Ioannou y Serafeim, 2019).

Rol de la empresay creacién de valor en el largo
plazo:

La responsabilidad de las compafifas en el
desarrollo social, ha evolucionado en el
tiempo. Inicialmente, estuvo marcado por el
capitalismo, evidenciado por la publicacion
del profesor Milton Friedman en el New York
Times en 1970, que centraba la
responsabilidad social de las compaiiias en
contribuir a través de la generaciéon de
utilidades, haciendo posible la creacién de
empleos, pago de sueldos, realizar compras e
inversiones y pago de impuestos (Porter y
Kramer, 2011). Porter intenté cambiar esta
visién, indicando que el propdsito de las
companias debiera ser replanteado en torno al
valor compartido, en que las compaiiias
pueden “hacerlo bien haciendo el bien” dado
que, al satisfacer las necesidades de otros
interesados, se crea valor directamente para la
empresa (Porter y Kramer, 2011). Estos
conceptos fueron ratificados recientemente en
la declaraciéon de la Business Roundtable
firmada por 181 CEOs de las principales
compaiias estadounidenses en que redefinen
el proposito de las compafilas y se
comprometen a liderar a compaiiias que
beneficien a todos sus grupos de interés:
clientes, empleados, proveedores,

comunidades y accionistas, (Business
Roundtable, 2019). Este cambio en el
propoésito, representa un hito importante
redefiniendo las responsabilidades de las
compaiias, lo cual no es contrario a la
obtencion de utilidades, dado que las
compafias con alto sentido del propoésito
compartido a todo nivel, tendrian un
desempeifio financiero anual entre un 5% a un
7% superior al mercado (Gartenberg y
Serafeim, 2019).

El propésito de una compaiiia, da cuenta de su
cultura y estrategia, bases de un desempefio
financiero sostenible (Fink, 2019). La
incorporacion en la estrategia de aspectos de
sostenibilidad materiales permite crear una
ventaja competitiva y diferenciarse agregando
valor en el largo plazo (loannou y Serafeim,
2019). Por ejemplo, al capacitar los
trabajadores, elevar los estdndares de salud y
seguridad e invertir en acciones que se
reflejen en una mejor atencidn a los clientes,
que mejoran el desempefio. En cambio, si hay
problemas laborales, puede ser que dicha
empresa enfrente una paralizacién de las
operaciones con la consecuente pérdida de
ingresos y dafios de imagen. Asi mismo, una
demanda ambiental puede ser sefial que en el
futuro a una planta le revoquen su permiso
para operar. Luego considerar s6lo aspectos
financieros ya no es suficiente, dado que la
estimaciéon de flujos futuros no estarad
considerando otros aspectos no financieros
que condicionan los flujos y crean valor para
una compafila en el largo plazo. La
incorporacion de estos aspectos significa
conocer el negocio que se estd evaluando,
identificar los drivers de su cadena de valor de
manera de tener una informaciéon mas
completa de los riesgos y oportunidades y
lograr retornos adicionales (Blackrock
Investment Institute, 2019).

Cambio en los paradigmas de evaluacién de
inversiones:

Como resultado de esta mayor necesidad de
conocer mejor el negocio de las compaiifas
cuyos titulos se quiere incorporar al porfolio,
los inversionistas estdn considerando
aspectos de sostenibilidad o Ambientales,
Sociales y Gobernanza (ESG por sus siglas en
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inglés) en sus evaluaciones. Ambos términos
se usan indistintamente, ya que los aspectos
de ESG corresponden a los tres pilares de la
sostenibilidad (Przychodzen, Gémez-Bezares,
Przychodzen y Larreina, 2016). Las
inversiones que incluyen aspectos ESG son
conocidas como inversion sostenible, aunque
hay varias acepciones como inversion
socialmente responsable, inversion ética,
inversiones responsables, inversiones con
impacto o inversién respaldada en ESG (Talan
y Sharma, 2019). Para efectos de esta
investigacion nos referimos a todas ellas como
inversion sostenible y se usara
indistintamente el término sostenibilidad y
sustentabilidad.

En una encuesta realizada a 300
administradores de fondos de inversién en
Estados Unidos durante 2018, el 75% indico
que actualmente ofrece alternativas de
inversién sostenibles, subiendo un 10%
respeto al 2016. Asi mismo el 62% de los
encuestados cree que es posible maximizar el
valor de la inversién a la misma vez que se
invierte en forma sostenible. Finalmente, el
89% indica que destinara mas recursos en los
préximos 1-2 afios para inversion sostenible
(Morgan Stanley Institute for sustainable
investment, 2019).

En su encuesta a 500 administradores de
fondos a nivel mundial Allianz Global
Investors, sefiala que los inversionistas estan
buscando que las administradoras de fondos
eleven su experiencia de cliente, destacando el
rol de la administradora de apoyar los
objetivos y valores del inversionista con
productos  personalizados. Asi mismo
menciona que las administradoras de fondos
tienen oportunidad de ayudar a los
inversionistas a manejar los riesgos,
prepararse para los cambios regulatorios que
se anticipan a nivel mundial, y ayudarlos a
comprender como funcionan las estrategias de
inversion (Allianz Global Investors, 2019).

Seglin el informe 2018 Global Sustainable
Investment Review, que analiza las
inversiones en activos realizadas
considerando aspectos ESG, ademas de los
financieros, en Europa, Estados Unidos, Japdn,
Canada y Australia/Nueva Zelanda, muestra

que las inversiones en activos sustentables,
aumentaron en un 34% entre de 2016 y 2018.
Este crecimiento refleja la mayor conciencia
del caso de negocio de la inversion
sustentable, la que representa el 33% del total
de los activos administrados en el 2018.
(Global Sustainable Investment Alliance,
2018).

Inversion sostenible en Chile:

A pesar del aumento en la inversion sostenible
en las economias desarrolladas, su
crecimiento ha sido lento en los paises en vias
de desarrollo (Talan y Sharma, 2019). Reflejo
de ello, es que de los signatarios de los
Principios para la Inversion Responsable (PRI,
por sus siglas en inglés), organizacion
internacional apoyada por las Naciones
Unidas que promueve que se incorporen
aspectos ESG en los andlisis de procesos de
inversion, sélo 78 estan en Sudamérica de un
total de 2.600 signatarios, con siete
signatarios en Chile de los cuales seis
corresponden a administradores de fondos, a
septiembre 2019 (PRI, 2019).

Enjulio del 2019, el Ministerio de Hacienda de
Chile lanz6 la mesa publico-privada de
Finanzas Verdes con el objeto de definir un
marco de trabajo del mercado financiero
chileno para gestionar los riesgos y
oportunidades  del cambio  climatico
(Ministerio de Hacienda, 2019). Si bien esta
relacionado con la dimensién ambiental, el
cambio climatico tiene también impactos
sociales y de gobernanza, afectando los
resultados financieros de las compaiiias, que
aceleraria la consideracién de aspectos ESG
por parte de los inversionistas institucionales
que son parte de la mesa de trabajo.

Luego, para Enel Américas y Enel Chile,
sociedades andnimas de Chile, pais en
desarrollo, con presencia en las principales
Bolsas de Valores de Chile y Estados Unidos, es
importante entender qué valor le asignan sus
inversionistas locales y extranjeros a la
sostenibilidad o aspectos ESG en sus porfolios,
entendiendo que parametros evaliian y como
los utilizan en sus analisis de inversion.

En Enel Américas, se han realizados los
primeros esfuerzos para conocer el perfil de
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sus accionistas extranjeros, a través de una
identificacidn solicitada a Georgeson, empresa
de relacionamiento entre inversionistas y
compaiias, realizada en marzo de 2019, de la
cual se concluye que los inversionistas
extranjeros representan el 16,4% del capital
accionario, y dentro de ellos el 77% son
considerados inversionistas socialmente
responsables y el 73% corresponde a fondos
de Estados Unidos. Este levantamiento no se
ha realizado para los inversionistas locales
(administradoras de pensiones,
administradoras generales de fondos vy
compaifiias de seguro que representaban el
19,8% del total accionario) donde al menos los
inversionistas signatarios del PRI y los que
suscribieron la declaracién conjunta para
fomentar la inversiéon responsable en junio
2019, se considerarian inversionistas
responsables.

Enel Chile no ha realizado este levantamiento,
pero el perfil de inversionistas es similar,
considerando que esta empresa, al igual que
Enel América, se originé de la division de
Enersis S.A (CMF, 2019).

Si bien a nivel internacional existe mayor
interés por la inversidn sostenible, entre los
inversionistas locales, esta recién despertando
este interés, se desconoce el proceso de toma
de decision e integracién en la evaluacién y los
principales desafios que enfrentan los
inversionistas, principalmente en Chile.

Si una compafiia emisora de valores, como
Enel Américas o Enel Chile, puede conocer,
como los inversionistas locales evaldan e
incorporan aspectos ESG en sus andlisis de
inversion, pudiendo focalizar sus acciones de
mejora en ambitos que ellos valoran, lo que
permitia conseguir el apoyo de la alta
direccién, creando mas conciencia
transversalmente en la importancia no sélo de
adoptar la sostenibilidad como estrategia de
negocios para crear valor financiero, sino que
también en la necesidad de incorporarla en el
trabajo diario. Luego esto nos invita al
siguiente cuestionamiento: ;Incorporan los
institucionales locales, en especial los de Enel
Américas y Enel Chile, aspectos de
sostenibilidad o ESG en sus decisiones de
inversion?

En este sentido, Enel Américas y Enel Chile
como subsidiarias de Enel SpA, holding
italiano de energia a nivel mundial cuenta con
politicas y directrices en materia de
sostenibilidad, pero su implementacion local y
en cada filial de Enel Américas y Enel Chile se
dificulta a veces por el menor desarrollo de
dichos mercados y la falta de compresion del
impacto de tales acciones en los inversionistas
minoritarios.

Dada dicha dificultad, es fundamental la
planificacion de la gestion de sostenibilidad de
manera de incluir acciones que aporten valor
financiero, las que deben ser reportadas de tal
forma que mejore la percepcion de los
inversionistas de manera de ser reconocidos
como lideres en sostenibilidad aumentando el
valor econémico de Enel Américas y Enel
Chile.

Luego de examinar las bases teoricas
fundamentales de este trabajo, la principal
motivacién para realizar este estudio ha sido
la falta de conocimiento respecto a cémo
utilizan la informacién ESG los inversionistas
locales y las dificultades que enfrentan para
integrar aspectos ESG en sus evaluaciones,
proponiendo un estudio cualitativo que
permita analizar como los inversionistas
institucionales locales incluyen aspectos ESG,
en sus decisiones de inversion, asi como los
principales desafios que enfrentan al hacerlo.
Lo anterior contribuye a la comprension de las
estrategias de inversién sostenible de los
inversionistas locales, de manera que una
compaiia emisora de valores integre en su
modelo de negocio aspectos ESG materiales
para la creacion de valor, comunicando dichos
aspectos de una mejor forma, atrayendo asi a
un tipo de inversionista que busca
rendimientos de su inversion a largo plazo y
valoran las acciones de sostenibilidad.

Para conseguirlo, el objetivo de este trabajo es
proponer un andlisis de percepciones de como
los inversionistas institucionales locales
adoptan la sostenibilidad en sus decisiones de
inversion y los desafios que enfrentan al
hacerlo.
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2. Metodologia

Paradigma y Disefio: Se ha escogido la
utilizacion de una metodologia cualitativa,
basada en entrevistas semiestructuradas
(Valles, 2014), entendida como una actividad
sistematica orientada a la comprension en
profundidad de la  percepcion de
intervinientes frente al requerimiento de la
comprension de los mecanismos de
integracion de aspectos ESG en las decisiones
de inversion.

Poblacion sobre la que se efectuara el
estudio: Se utiliz6 un muestreo por
conveniencia a partir del universo de
inversionistas institucionales de la base de
datos de Enel Américas y Enel Chile,
seleccionando a inversionistas con posiciones
en ambas compafifas. Para definir la muestra
por conveniencia, se seleccionaron
inversionistas institucionales con oficina en
Chile que manejaban activos superiores a US$
1.000 millones y analistas del sell-side, (que
venden servicios de inversion, por ejemplo,
corredoras de bolsa y emiten
recomendaciones de inversion).

Del total de los entrevistados el 9%
correspondi6 al gerente general; 39% gerente
de inversiones o de estudios, 17% portfolio
manager; 22% analistas financierosy el 13% a
responsable de ESG. En el 83% de las
entrevistas estuvieron presentes al menos dos
personas. El 53% de los entrevistados es de
formaciéon ingeniero comercial, el 43%
ingeniero civil y el 4% de otra formacion.
Respecto a los afios de experiencia, el
promedio tenia de 11 afios con minimo de 1
afio y un maximo de 25 afios de experiencia,
distribuido de la siguiente forma: un 4% tenia
menos de 5 afios de experiencia, el 39% entre
5al0afios, el 30% entre 11 a 15 afios y el 26%
mas de 15 afios de experiencia. La edad
promedio de la muestra fue 36 afios con una
edad minima de 24 afios y la maxima de 50
afios. Respecto a género, el 73% de
entrevistados fueron hombres y el restante
27% mujeres.

Entorno: El estudio fue realizado en Chile alos
inversionistas institucionales locales mas
relevantes de Enel Américas y Enel Chile, tanto

por su participacién accionaria en ambas
compaiias, asi como su participacién en el
mercado financiero local. De la muestra de 23
entrevistados, el 52% correspondié a
administradoras generales de fondos (AGFs),
equivalente a 12 AGFs con una participacion
de mercado de AGFs estimada de 53% (cifras
declaradas por entrevistados); 26% a
administradoras de fondos de pensiones
(AFPs), equivalente a 6 con el 100% del
mercado de las AFPs (cifras declaradas por
entrevistados); 13% a compaiiias de seguro
de vida, equivalente a 3 compafiias con un
30% estimado de participacion de mercado
(cifras declaradas por entrevistados) y 9%
por analistas sell-side. Las administradoras
generales de fondos, las administradoras de
fondos de pension y las compaiias de seguros
son actores que toman decisiones de inversion
de los activos administrados, en tanto que los
analistas sell-side no toman decisiones de
inversidn, pero si emiten recomendaciones de
inversion. De las 23 entrevistas, 21 se
realizaron a representantes de fondos
generales, pensiones y compafifas de seguro,
que representan aproximadamente el 69% de
los activos financieros del pais excluidos los
bancos e invierten, ya sea en el mercado local
o extranjero, en instrumentos de renta fija o
renta variable, de acuerdo a lo declarado por

los entrevistados.

Intervenciones: Para las entrevistas se
utilizaron dos tipos de instrumentos para
recoger los datos: una grabadora de voz y un
documento  escrito por los propios
participantes siguiendo las preguntas abiertas
que guiaban la discusién (Valles, 2014). Las
preguntas formulas en las entrevistas, en
donde organizacion se adaptd segun el tipo de
inversionista  entrevistado, fueron las
siguientes:

Etapa 1: Caracterizacion del presente y
comprension de la realidad

e ;Qué entiende usted por la inversién
sostenible?

e ;De donde viene la oportunidad o
problematica de la inversion
sostenible?
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e En la practica, ;como opera hoy el
proceso de inversion sostenible en su
organizacioén?

e ,;Como opera el proceso de inversion
sostenible de cara a sus clientes?

Etapa 2: Propuestas de alto impacto

e ,Como podemos modificar la
situacién actual de su organizacién
para avanzar en la inversién
sostenible?

e ,Cudles serfan sus propuestas
especificas de mejora o cambio de
corto plazo con alto impacto para
avanzar en la inversion sostenible?

e Si le propusiera una estrategia de
cambio basada en los resultados de
un analisis cualitativo de cémo los
inversionistas locales realizan
inversion sostenible, asi como los
principales desafios que enfrentan al
hacerlo: ;Qué opina de dicha
propuesta?

Etapa 3: Alertas sobre las transformaciones

e ;Cudles son en su opinion, los costos
de avanzar en la inversién sostenible
en su organizacion?

e ;Qué tipo de amenaza o riesgo podria
provocar en su organizacién avanzar
en la inversién sostenible?

e ,Cudles son los factores que
facilitarfan avanzar en la inversién
sostenible en esta organizacién?

e ;Qué recomienda para gestionar
estos cambios en esta organizacién?

e ,Cudl serfa su principal preocupaciéon
respecto de avanzar en la inversién
sostenible?

Simultdneamente el investigador llevd un
diario de campo donde registré informaciéon y
las percepciones de cada una de las entrevistas
realizadas presencialmente.

Métodos de verificacion y validacion del
instrumento: el instrumento fue analizado y
validado por tres expertos independientes
chilenos, quienes sugirieron los ajustes y
aproximaciones para que fuese consistente
con el disefio de la investigacion. Con el
objetivo de validar la informacién obtenida en

las entrevistas, éstas fueron analizadas por
diversos profesionales ad-hoc, incluyendo
profesionales del area de finanzas sostenibles,
Relaciones con Inversionistas de Enel,
recibiéndose positivo feedback de la
contribucidon del estudio. El juicio de estos
expertos es un método efectivo en la
verificacion del instrumento de esta tesis,
debido a que se define como “una opinién
informada de personas con trayectoria en el
tema, que son reconocidas por otros como
expertos cualificados en éste, y que pueden
dar informacién, evidencia, juicios 'y
valoraciones”. (Escobar-Pérez & Cuervo-
Martinez, 2008).

Plan de analisis de los datos: se definieron
categorias claves para las respuestas a las
entrevistas en forma inductiva a fin de agrupar
y analizar la informacién tanto cualitativa
como cuantitativamente. El analisis
cualitativo se realizé en base al andlisis de los
contenidos de las 23 entrevistas, realizandose
un analisis de frecuencia para facilitar el
analisis descriptivo. A partir de estos andlisis
se propone una conceptualizacion de cdmo los
inversionistas en Chile integran los aspectos
ESG en sus evaluaciones. (Casas, Repullo, y
Donado, 2003).

Etica: Se procurd la participacién informada y
voluntaria de los actores del estudio; se
tomaron medidas para garantizar la
confidencialidad de la informacidn y validarla
con los propios interesados. No se intent6, ni
implicita ni explicitamente, influir en las
respuestas, ni cambiar sus caracteristicas
individuales, se respeté la libertad de
participar o no sin presidn, ni ofrecimiento de
beneficio para ser parte de la investigacion.

3. Resultados

Los datos recogidos han sido agrupados por
categorias claves, como se muestra en la
siguiente tabla.
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items

Categorias

1.;Qué
entiende
usted por
inversion
sostenible?

Integracién de aspectos ESG
en los modelos de evaluacion
financieros

Inversién
aspectos ESG

filtrando  por

Inversién con impacto

4.;Como
opera el
proceso  de
inversion

sostenible de
cara a sus

Los clientes solicitan invertir
considerando aspectos ESG o
preguntan por politicas de
inversion sostenible

A los clientes no solicitan

Otro ( definir)

2.;De doénde | Oportunidad: Identificar

viene la | mejor los

oportunidad riesgos/oportunidades

0

problematica | Oportunidad: Cumplir con el

de la | deber fiduciario

inversion

sostenible? Oportunidad:  Acceder a
clientes que lo valoran
Problema: Sacrificar
rentabilidad
Problema: Falta de
informacion, metodologia
estandarizada
Problema: Falta de
conocimiento/entendimiento
Otro (definir)

3.En la | Implementado formalmente

practica,

(cémo opera | En etapa de implementacién

hoy el | sin claridad en la cémo se

proceso  de | implementara

inversion

sostenible en
su
organizacion?

En estudio para decidir si se
adopta

Sin implementacién y
tampoco se esta estudiando

clientes? productos ESG

Otro (definir)
5.;Como Avanzar en entendimiento/
podemos difusién/discusion para la
modificar la | incorporacién de aspectos
situacién ESG internamente
actual de su
organizacion | Contar con politicas de
para avanzar | inversién sostenible
en la
inversion A solicitud del regulador
sostenible?

Otro (definir)
6.;Cuales Cambios regulatorios para
serian sus | que las administradoras
propuestas adopten la inversion
especificas de | sostenible
mejora 0
cambio de | Contar con un estandar tinico
corto plazo | de evaluaciéon de aspectos
con alto | ESG, con un consenso de

impacto para
avanzar en la
inversion
sostenible?

aspectos mas importantes y
su peso relativo

Mejorar sus propias politicas
y procedimientos de
inversion sostenible

Crear mas conciencia a todo
nivel

No; he
tengo

reflexionado/ No

Otro (definir)
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7.Si le
propusiera
una estrategia
de cambio
basada en los
resultados de
un analisis
cualitativo de
como los
inversionistas
locales
realizan
inversion
sostenible, asi
como los
principales
desafios que
enfrentan al
hacerlo: ;Qué
opina de
dicha
propuesta?

Seria un buen punto de
partida

No le ve valor

Otro (definir)

10.;Cuales
son los
factores que
facilitarian
avanzar en la
inversion
sostenible en
esta

El que los clientes lo solicitan
facilitan la implementacion

Facilitarfa que compaiiias
publiquen informacién ESG
estandar comuin

Facilita Compromiso de la

8.;Cudles son
en su opinion,
los costos de
avanzar la
inversion
sostenible en
su
organizacion?

Costo de formar y mantener
equipo especializado,
incluyendo tiempo y costo de
recolectar informacion ESG

organizacion? | alta direccién
Otro (definir)
11.;Qué Desarrollar un plan de trabajo
recomienda definido comprometido con
para la alta direccién
gestionar
estos cambios | Difusién/formacién
en esta
organizacion? | Contar con informaciéon ESG

estandarizada de los
emisores

Otro (definir)

Costo de oportunidad de
inversiones

Otro (definir)

9.;Qué tipo
de amenaza o
riesgo podria
provocar en
su
organizacion
avanzar en la
inversion
sostenible?

Desviacion respecto al
promedio de la industria en el
corto plazo

No veo riesgo/amenaza

Otro (definir)

12.;Cual seria
su principal
preocupacion
respecto a
avanzar en la
inversion
sostenible?

Que no sea valorada por los
clientes

Falta de informacién
confiable de los emisores

Modelo para incorporar ESG
adecuadamente

Validez de la estrategia (que
no sea solo marketing)

Rentabilidad de la estrategia
de inversion sostenible

Otro (definir)
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3.1 Andlisis de datos recogidos

Para analizar e interpretar los datos recogidos
del cuestionario de entrevista estos se
analizan segin cada item de las categorias
claves definidas.

ftem 1: ;Qué entiende usted por inversién
sostenible?

Al revisar los resultados globales de la primera
pregunta encontramos que en el mercado
financiero local ya maneja el concepto de
inversion sostenible evidenciado por que un
79% la entiende como la integracién de
aspectos ESG, en tanto que el 13% la entiende
como un mecanismo para filtrar inversiones,
es decir como un criterio para seleccionar en
cuales invertir y solo el 8% sefiala no saber.

Dentro de la categoria que entiende la
inversiéon sostenible como la integracién de
aspectos ESG, se sefiala que “integrar aspectos
ESG permite considerar nuevas dimensiones,
ver mas caras de una misma moneda y no
implica excluir inversiones sino evaluarlas
mejor considerando ESG como un factor mas”
(Entrevistado N°22, 38 afios). Por su parte,
dentro de los que visualizan la inversion
sostenible como filtro sefialan que
“analizamos todas las empresas, las que si
cumplen ciertos requisitos se puede invertir
en ellas, por ejemplo, excluimos en el sector
utilities a las empresas en que el 30% o mas de
sus ingresos provienen del uso o la
explotacion del carbon” (Entrevistado N° 11,
43 afios).

ftem 2: ;De dénde viene la oportunidad o
problemadtica de la inversién sostenible?

En el andlisis global de esta respuesta el 82%
de los entrevistados sefiala que la oportunidad
de la inversion sostenible radica en que
permite identificar mejor las oportunidades
de inversion y sus riesgos, en tanto que el 9%
sefiala que cumplir con el deber fiduciario y el
9% acceder a clientes que lo valoran.

Dentro de los entrevistados que ven a la
inversion sostenible como forma de identificar
mejor las oportunidades y riesgos de una
inversion destaca que “ al considerar mas
factores hacemos un analisis mas exhaustivo y
podemos identificar de mejor forma

oportunidades de inversion y riesgo, por
ejemplo una acciéon con el enfoque tradicional
puede dar que, estd barata dado el descuento
exigido, pero al analizarla considerando a ESG,
vemos que el upside no es capturable, dado
que requiere un cambio de politicas o mejores
practicas para que se concrete” (Encuestado
N°7, 33 afos). En tanto que la segunda
categoria que la ven como una oportunidad de
atraer clientes destaca, “nos permitira
diferenciarnos para atraer clientes que lo
valoren, sobre todo si adoptamos la inversién
sostenible primero y lo usamos como un
elemento diferenciador” (Entrevistado N°4;
40 afios). Por su parte en la tercera categoria
relacionada con el deber fiduciario, es
importante destacar “nuestra primera
obligacion es con nuestros clientes y nuestro
compromiso de tomar las decisiones que
vayan en su beneficio y esa es la oportunidad
de la inversién sostenible” (Entrevistado
N°18, 30 afios).

Del andlisis global de la problematica el 52%,
sefiala la falta de una metodologia
estandarizada, un 30% sacrificio de
rentabilidad en el corto plazo y un 17% la falta
de conocimiento.

Dentro de los entrevistados las respuestas
mas representativas de cada categoria son:
“falta de disclousure: debiera haber un
estandar como IFRS” (Entrevistado N° 7, 33
afios); “Resistencia del portfolio manager ya
que lo evalian en el corto plazo y estos
resultados se ven en el largo plazo”
(Entrevistado N°4, 40 anos); “El problema es
el bajo nivel de informacién. Eninversiones, la
gente que trabaja la mayoria viene del mundo
mas “cientifico” que hace que los temas mas
subjetivos como la sostenibilidad cueste
llevarlo a algo mas objetivo “(Entrevistado N°
23, 29 afios).

Item 3: En la prdctica ;como opera hoy el
proceso de inversién sostenible en su
organizaciéon?

Del andlisis de esta pregunta, el 26% sefiala
tener procesos de inversion sostenible
implementados formalmente en todos sus
activos, de los cuales el 83% lo ha
implementado a través de un modelo
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matematico y un 17% en forma cualitativa. De
este grupo que declara tener implementada la
inversion sostenible, el 67% corresponde a
administradoras generales de fondos y un
33% por administradoras de fondos de
pensiones. Asi mismo de este grupo, el 83%
forma parte de holdings de inversiones
extranjeros y el 17% corresponde a una
administradora de origen chileno, pero con
oficina en mercados mas desarrollados.

Por su parte, el 48% indica que esta en etapa
de implementacion formal de la inversion
sostenible en toda su cartera, aunque no tiene
claro como lo formalizard y lo anticipa
implementar antes de tres afios. En dicha
categoria el 55% forma parte de holding
extranjeros y el restante 45% es parte de
holdings chilenos.

El 22% restante declara que no esta viendo el
tema actualmente. En este segmento esta
compuesto, por el sell-side y una compaiiia de
seguros de capitales chilenos.

Un 4% senala que esta estudiando silo adopta.

Dentro de los entrevistados que han
implementado la inversiéon sostenible
formalmente destaca “nosotros tenemos un
modelo formal que se traduce en un informe
ESG con rating y posicion respecto a sus peers
y ademds se analiza como la matriz de
inversion se ve afectada por los aspectos ESG.
Los aspectos ESG son una variable mas de
analisis en todas nuestras evaluaciones de
renta fija y renta variable” (Entrevistado N° 1,
31 afios). Otro de los entrevistados, el Unico
que lo tiene implementado en forma
cualitativa indica “la inversién sostenible esta
implicita en nuestro proceso de inversion, lo
vemos como un todo y no hay un puntaje
separado por ESG. Adicionalmente realizamos
un andlisis cualitativo, sin puntajes en el que
comparamos los pares y exigimos mas o
menos retorno” (Entrevistado N°14, 37 afios).
Dentro de los que esta en implementacion, uno
de los entrevistado que representa a la
categoria  indica  “estamos revisando
bibliografia y reuniéndonos con actores
extranjeros que estan mas avanzados para ver
como lo hacen ellos. También nos hemos
juntados con proveedores de informacion ESG

ala vez que revisamos diversas metodologias.
Esperamos formalizar nuestro propio
cuestionario y me imagino que se traducira en
una especie de puntaje que indicara la tasa de
descuento o la exposiciéon a los emisores”
(Entrevistado N°18, 38 afios). En la categoria
que no lo estad viendo destaca “nosotros no
tomamos decisiones de inversién, solo
hacemos recomendaciones de inversiéon en
base al andlisis fundamental de la empresa”
(Entrevistado N°8, 50 afios) o “a nuestros
clientes solo le interesa la rentabilidad en el
momento que contrata el producto”
(Entrevistado N° 10, 28 afios).

Item 4: ;Cémo opera el proceso de inversién
sostenible de cara a sus clientes?

Del analisis global de las preguntas el 61%
declara que los clientes no solicitan productos
de inversion sostenible en sus portfolios, el
35% lo solicita o pregunta por politicas de
inversion sostenible y el 4% indica que no
sabe si los clientes lo solicitan.

Dentro de la categoria que indica que los
clientes no solicitan productos de inversién
sostenible, uno de los entrevistados indica
“Desde el punto de vista de los clientes les
encanta, pero no saben lo que es. Si td le
preguntas prefieres una inversion sustentable,
responde por supuesto jaunque rente menos”
“No sé” (Entrevistado N°2, 37 afios). Dentro
del 35% que sefiala que los clientes exigen o
preguntan por inversion sostenible uno de los
entrevistados indica “Nuestros clientes
extranjeros lo estan solicitando especialmente
los europeos, incluso envian pautas de
inversién sostenible. Tenemos otros clientes
locales que nos estdn mandando cuestionarios
de due diligence, hace tres afios nadie
preguntaba por eso” (Entrevistado N°11, 43
afios).

Item 5: ;C6mo podemos modificar la situacion
actual de su organizacion para avanzar en la
inversién sostenible?

De los resultados globales de esta pregunta el
82% coincide que para avanzar en la inversion
sostenible es  necesario un  mayor
entendimiento, difusion y discusién de forma
de poder incorporar aspectos ESG en los
modelos de inversion, el 9% indica contar con
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politicas de inversion sostenible formales, en
tanto que el restante 9% indica que el
regulador lo debiera exigir.

Esta mayor necesidad de conocimiento
manifestada por la mayoria de los
entrevistados es bien reflejada en “estamos
aprendiendo del tema, que tampoco esta
resuelto a nivel global por lo que mayor
difusiéon y discusiéon tanto al interior de la
administradora como a nivel de los analistas y
la administracién nos permitirda avanzar
ponernos de acuerdo en lo material y en
formas de valorizacién” (Entrevistado N° 13,
36 afios). Respecto a la categoria que indica
que contar con politicas de inversion formales
“con la implementaciéon de la politica de
inversién por parte del Directorio, hay que ver
las politicas que a nivel de comité se dan para
avanzar en la inversiéon sostenible”
(Entrevistado N°6, 34 afios). Por su parte
dentro de los que sefialan que se requiere
regulacién “incentivar a los fondos de
pensiones a invertir con retorno ajustado por
riesgos  ciertamente crearfa mercado”
(Entrevistado N°3, 35 afios).

item 6: ;Cudles serfan sus propuestas
especificas de mejora o cambio de corto plazoy
alto impacto para fomentar a la inversion
sostenible?

De los resultados globales se observan
diversas propuestas en que el mejorar los
propias politicas y procesos agrupa al 43%,
crear mas conciencia a todo nivel el 26%,
contar con un estandar Unico de evaluacion
ESG el 9%, cambios regulatorios que lo exijan
el 9%, en tanto que el 13% restante indica que
no lo ha reflexionado.

Dentro de las respuestas por -categoria
destacan para la primera: “tomar la decision
de avanzar ya sea mejorando las politicas,
metodologias e incorporandola a mas
productos, todo lo que hagamos aporta”
(Entrevistado N°20; edad 42 afios), para la
segunda: “ hay que trabajar con los analistas
financieros ya que al sélo buscar rentabilidad
los aspectos ESG dejan de ser importantes
(Entrevistado N°21; 30 afios ), para la tercera
“armar un marco estructurado” (Entrevistado
N° 11, 39 afos) y para el cuarto “nosotros

tenemos muchas restricciones, no podemos
cambiar de un dia para otro, seria mas
aceptado si la regulacion lo considerara en la
rentabilidad minima”(Entrevistado N° 5; 39
afios).

ftem 7: Si le propusiera una estrategia de
cambio basada en los resultados de un analisis
cualitativo de como los inversionistas locales
realizan inversion sostenible, asi como los
principales desafios que enfrentan al hacerlo:
(Qué opina de dicha propuesta?

El 100% de los entrevistados coincide que
conocer los resultados serd muy util para
saber el estado de la inversidn sostenible en
Chile. “Nos ayudaria mucho porque por un
lado nos servira para ver donde estamos
respecto al resto de la industria y si el
resultado es que nos estamos quedando atras,
tenemos que ponernos al dia y nos guiara a ver
dénde mover las cosas para adaptarnos”
(Entrevistado N°15; 49 afios).

Item 8: ;Cudles son en su opinidn, los costos de
avanzar la inversién sostenible en su
organizacion?

Del analisis global de resultados el 91% sefiala
como principal costo el de formar y mantener
equipo especializado, incluyendo tiempo y
costo de recolectar informacion ESG, en tanto
que el 9% menciona el costo de oportunidad
al sacrificar rentabilidad de corto plazo.

En la primera categoria se destaca “hay
muchos costos para desarrollar capacidades,
cambiar la mentalidad de los analistas,
analizar incluyendo aspectos ESG consume
tiempo y recursos y eventualmente habria
que contratar servicios de informacién
adicionales” (Entrevistado N°12; 31 afios). En
referencia a la segunda categoria “el costo de
oportunidad respecto al indice de referencia,
por ejemplo, si el IPSA renta el 10% y tu
cartera 8%, el cliente va a preguntar por qué
te fuiste so6lo por temas de sostenibilidad. El
cliente final lo tiene que valorar para que
puedas invertir de esta forma” (Entrevistado
N°14; 37 afios).

Item 9: ;Qué tipo de amenaza o riesgo podria
provocar en su organizacién avanzar en la
inversion sostenible?
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Del analisis de las respuestas globales el 56%
sefiala como riesgo la desviacién respecto a la
rentabilidad promedio de la industria; el 35%
indica que no ve riesgos y el 9% sefiala otros
riesgos.

Respecto al riego de desviacion de la
rentabilidad, “si nosotros tenemos una
politica de inversion sostenible y los otros no,
esto podria provocar una diferenciaciéon y no
participar en el corto plazo en oportunidades
de inversiéon por temas ESG” (Entrevistado
N°9, 32 afios). Los que indican que no ven
riesgos son bien representados por “el objeto
de avanzar en la inversion sostenible es
precisamente evitar riesgos” (Entrevistado
N°4, 40 anos). Respecto a la categoria otros el
riesgo estarfa en “Declararse ESG vy
equivocarse en la evaluaciéon dado que pasa
algo malo con empresa” (Entrevistado N°21,
30 afios).

Item 10: ;Cudles son los factores que
facilitarian avanzar en la inversién sostenible
en esta organizacion?

Al analizar las respuestas, el 44% considera
que las compaiiias publiquen mas informacién
ESG con un estandar comun, el 30% que la Alta
Direccion lo solicite y el 26% que los clientes
lo demanden.

Dentro de las respuestas de cada categoria las
mas representativas son: “Facilitaria que las
empresas sean mas proactivas y publiquen
informaciéon estandarizada abordando los
temas desde una perspectiva de negocios,
teniendo  discusiones de los temas
financieramente materiales.” (Entrevistado
N°12, 31 afios). “El compromiso de avanzar de
la alta direccidn facilitaria ya que es parte de
una transformacion estratégica”
(Entrevistado N°23, 29 afios). “Tendriamos
que percibir mayor demanda con eso bastaria
para tener inversion sostenible” (Entrevistado
N° 15, 49 afos).

Item 11: ;Qué recomienda para gestionar estos
cambios en esta organizacién?

Los entrevistados recomiendan en un 52%
contar con un plan de trabajo definido
comprometido con la alta direccién, el 26%
contar con informacion ESG estandarizada de

los emisores y un 22% aumentar la formacién
y difusion a todo nivel.

Dentro de las respuestas destaca ,“El
Directorio ya esta alineado con el plan de
trabajo por lo que tenemos que empezar a
trabajar lo antes posible y avanzar de acuerdo
al plan comprometido” (Entrevistado N°16,
39 afios); “Los cambios dependeran de la
informaciéon que se pueda acceder, si es
estructurada y de buena calidad mejor sera el
andlisis” (Entrevistado N°9, 32 afos);
“ayudaria una mayor difusién a todo nivel a
los analistas para que consideren aspectos
ESGy alos aportantes para que inviertan en
estos productos” (Entrevistado N°20, 42
afios).

[tem 12: ;Cudl seria su principal preocupacion
respecto a avanzar en la inversién sostenible?

De los entrevistados el 30% sefiala que no sea
validada por los clientes, el 30% la validez de
la estrategia, el 22% el modelo y la
informacion ESG sea efectivo, el 9% la
rentabilidad de la estrategia y 9% no sabe o no
tiene preocupaciones.

Dentro de las respuestas por categoria se
destaca: “Que el cliente esté consciente que la
inversion sostenible en el corto plazo puede
no ser rentable, pero en el largo plazo si
genera un gap positivo” (Entrevistado N° 3; 35
afios). “Al adoptar la estrategia la principal
preocupacién es la validez de la estrategia, es
decir que se adopte por marketing mas que
por la preocupacién por entender el propdsito
del emisor y su estrategia de sostenibilidad”
(Entrevistado N°1, 31 afios). “Como mejorar
los procesos de inversion y calidad de
informacion para mejorar la incorporacién de
aspectos ESG” (Entrevistado N°2, 37 afios),
“Que las acciones se reflejen en buenas
valorizaciones de la empresa” (Entrevistado
N°4; 40 afios).

3.2 Discusion de resultados

Respecto de los resultados correspondientes a
la primera etapa, caracterizacion del
presente y compresion de la realidad el
79% entiende la inversiéon sostenible como
una estrategia de inversién integrada en que
los aspectos ESG estan incluidos en el proceso
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de analisis y decision de inversiones, en linea
con los resultados de la encuesta del CFA
Institute (CFA Institute, 2017), que muestran
un guarismo de 59% para el mismo fenémeno,
eso si en una muestra mayor. Al comparar
estos resultados basado en declaraciones de
los inversionistas, con las inversiones
efectivamente realizadas contenidas en el
reporte de inversion del (Global Sustainable
Investment Alliance, 2018), se constata que
esta estrategia es la que mas ha crecido a nivel
global, un 69% entre el 2016 y el 2018,
liderada por Estados Unidos, pais en que es la
estrategia predominante, aunque a nivel
global es la segunda estrategia mas usada
luego de estrategia de exclusién que a nivel
global es la mas comun, aunque presenta una
menor tasa de crecimiento en el mismo
periodo. Es interesante destacar que el
mercado local respondié indicando sélo una
estrategia, no mencionando la posibilidad de
seguir mas de una estrategia, tal como lo
menciona el estudio de (Morgan Stanley
Institute for sustainable investment, 2019), en
el cual se sefiala que el 63% de sus
encuestados, senalé usar mas de una
estrategia sostenible como una forma de
aumentar la oferta de productos y expandir las
alternativas para sus clientes.

La oportunidad de la inversién sostenible,
segun los inversionistas locales entrevistados
radica en que permite evaluar de mejor
manera el riesgo/retorno de una inversidn.
Este hallazgo es consecuente con lo indicado
en el reporte de inversion de (Global
Sustainable Investment Alliance, 2018) que
incluye los resultados de una encuesta
realizada a administradores de fondos en
EEUU, Canadj, Australia y Nueva Zelanda, en
la que se sefiala que dichos inversionistas
adoptan estrategias de inversion sostenible en
su deseo de minimizar el riesgo y mejorar el
desempefio financiero en el tiempo, lo que
explicaria el mayor uso de la estrategia de
integraciéon. Sin embargo, es importante
destacar que la encuesta del (CFA Institute,
2017) distingue entre el manejo de riesgo y la
contribucidon a identificar oportunidades de
inversion, mostrando un guarismo del 65% y
35% respectivamente, a diferencia de los
resultados de las entrevistas locales, en que

ambos aspectos se miran como la misma cara
de la misma moneda.

En referencia a los problemas para avanzar en
la inversién sostenible, el 52% de los
entrevistados locales sefiala la falta de
informacién, carencia de métricas y
metodologias estandarizadas comunes, en
linea con lo enunciado por (Eccles, Kastrapel,
y Potter, 2017) que en su articulo sefalan
como barrera mas significativa la falta de
estandares en datos y uso de aspectos ESG. Asi
mismo, otra barrera detectada por la presente
investigacion para el avance en la inversiéon
sostenible, es la percepcién de que es
necesario sacrificar rentabilidad en el corto
plazo, hallazgo en linea con lo enunciado por
(Eccles, Kastrapeli, y Potter, 2017) que indican
que un 47% de los inversionistas que
respondieron su encuesta, sefialo
preocupacién por la rentabilidad de corto
plazo, por su conexién con la remuneraciéon
anual.

De acuerdo a los hallazgos de este estudio, en
el mercado local se observa que la inversién
sostenible es un concepto presente y que esta
cambiando la toma de decision de inversiones,
dado que el 26% de los inversionistas locales
declara ya haberlo adoptado formalmente en
tanto que un 48% estaria en vias de adoptarlo.
Lo anterior, evidencia que el mercado chileno
esta transitando hacia la inversion sostenible,
hallazgo en linea con las respuestas de la
encuesta de (Morgan Stanley Institute for
sustainable investment, 2019) en qué el 75%
declara haber adoptado la inversién
sostenible y el 89% indica que la inversiéon
sostenible serd permanente. Segin se pudo
constatar en las entrevistas realizadas en esta
investigaciéon, no existe una foérmula
consensuada y Unica para implementar la
inversion sostenible y los inversionistas
locales que ya lo han adoptado o estan en via
de implementarlo, estdn perfeccionando sus
modelos mirando estudios y mejores practicas
de paises mas desarrollados. Las
administradoras de fondos generales, estarian
mas avanzadas lo que se condice con los
signatarios del (PRI, 2019), en que las
administradoras  generales de fondos
representan el 83% de los signatarios que
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administran fondos y el otro 17% corresponde
auna administradora de fondo de pensiones al
30 de septiembre de 2019. Respecto a la
declaracion de inversién responsable firmada
por los inversionistas locales y la (Bolsa de
Santiago, 2019), el 80% de los adherentes
correspondieron a administradoras generales
de fondos y el 20% administradoras de
pensiones. Por otro lado, el 100% de los
entrevistados sefalan que la dimensién que
mas consideran es la gobernanza, destacando
el caracter del emisor evidenciado por su trato
al accionista minoritario. Estos hallazgos son
consecuentes con lo que concluye el estudio
(CFA Institute, 2018), que indica que no hay
una mejor manera de integrar los aspectos
ESGy que sibien los aspectos ESG estan siendo
incluidos en los procesos de inversion, en
pocos casos ajustan sus modelos en base a
datos ESG. Asi mismo, el estudio de CFA
también sefiala que inicialmente los
inversionistas parten focalizandose en la
dimensiéon gobernanza para luego integrar
factores ambientales y sociales en sus analisis.

El incipiente desarrollo en Chile de la
inversion sostenible segin los resultados de
este estudio, se explicaria por la baja demanda
local, ya sea de inversionistas institucionales
como AFPs, compaiiias de seguros, families
offices y de personas naturales. Este resultado
contradice los hallazgos de (CFA Institute,
2017) en esta materia, ya que sefiala que, en
los mercados mas desarrollados, la demanda
de los clientes ha sido la causa mas importante
para que las administradoras de fondos
consideren aspectos ESG en sus inversiones.
Segin la encuesta de (Morgan Stanley
Institute for sustainable investing, 2017), la
mayor demanda de inversién sostenible
vendria por un lado de las mujeres y por otro,
de los millennials, quienes en un 86% y 84%
respectivamente, expresaron estar
interesados en la inversion sostenible. Dicha
encuesta resalta, entre las razones para que la
inversion sostenible perdure, la necesidad de
las personas de realizar inversiones que dejen
un impacto social y ambiental positivo en el
tiempo a la vez que se obtiene resultados
financieros positivos. Por tanto, llama la
atencion, que de acuerdo a los entrevistados

de este estudio no haya surgido esta necesidad
por parte de sus clientes.

Para abordar estas brechas se propone
avanzar en la definicién de métricas ESG
financieramente materiales, explicando su
contribucion/impacto a los resultados
financieros alineado con la estrategia de
negocio de la Compaiiia, junto con el anuncio
de los resultados trimestrales. También seria
necesario hacer una campafia de difusién con
las personas para lo cual se podria aprovechar
la base de clientes de las compaiiias
distribuidoras y las interacciones con la
comunidad en general para transmitir como la
sostenibilidad aporta valor a la vez que
permite solucionar los problemas sociales y
ambientales.

Ahora bien, desde el punto de vista de
propuestas de alto impacto, los resultados
de este trabajo apuntan hacia la necesidad de
un mayor entendimiento, discusion y difusion
para la incorporacion de aspectos ESG en los
modelos de decisibn de inversion,
coincidiendo con lo levantado por (BNP
Paribas, 2019), que destaca que, para analizar
las inversiones desde otro punto de vista no
financiero, se requiere colaboradores mas
capacitados y reclutar colaboradores de
perfiles no tradicionales. Asi mismo el estudio
(CFA Institute, 2018) incluye entre sus
consideraciones generales que los
inversionistas requieren entender mejor la
informacion de forma de ajustar sus modelos
consecuentemente.

Entre las propuestas especificas de mejora de
corto plazo, los inversionistas locales sefialan
la necesidad de incorporar/desarrollar
modelos de inversidbn que consideren
formalmente aspectos ESG de manera de
ofrecer productos relacionados con aspectos
de la sostenibilidad. Este hallazgo, esta en
linea con lo contenido en la investigacion de
(Morgan Stanley Institute for Sustainable
Investing, 2016) en la cual, los inversionistas
que ya habfan adoptado la inversién
sostenible, el 68% indic6 que para avanzar
tenian planes de crear mas productos ESG,
profundizar sus estrategias existentes y
publicitar mas. En dicha investigacién, los
inversionistas que no habian adoptado
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estrategias ESG, el 59% reveld6 que
implementarian en menos de 12 meses alguna
estrategia siguiendo a los que ya habian
adoptado lainversion sostenible. En esta linea,
los entrevistados indican que este estudio
contribuiria a dar un marco de referencia
inicial del estado de avance del mercado local
y saber como estan respecto al resto.

Para disminuir la brecha de entendimiento, en
contextos de la adopcién de la inversién
sostenible, esta pasa por contar con gente
preparada y la disposicion de informacion.
Ello ratifica que un emisor, debe abordar estos
temas contribuyendo, a la difusidn,
entendimiento de la inversion sostenible en el
mercado financiero local y a un engagement
activo para comprender qué requieren los
inversionistas, y a partir de esto diferenciarse
y posicionarse en el mercado.

Finalmente, desde el punto de vista de alertas
sobre las transformaciones, destaca como
preocupaciéon el  costo monetario de los
recursos adicionales que podria implicar el
avance en la inversién sostenible tal como lo
menciona (BNP Paribas, 2019) como una de
las barreras claves dada la necesidad de
mejorar la tecnologia, las capacidades de los
equipos y tener asesores ESG entre otros. Este
factor puede frenar avanzar sobre todo si no
estd claro el desempeino de la estrategia
sostenible tal como lo indica (State Street
Global Advisors, 2018), en que sefiala que los
inversionistas que no han adoptado Ila
inversion sostenible estin menos convencidos
del potencial positivo de la estrategia por lo
que ven mas costos de lo que efectivamente
hay.

Dentro de los riesgos o amenazas que el
entrevistado local senala, destaca la
desviacion de la rentabilidad respecto al
promedio de la industria. Este hallazgo, de
sacrificar rentabilidad al incorporar aspectos
ESG serfa menos predominante segin indica
(Eccles, Kastrapeli, y Potter, 2017), por la
mayor evidencia académica que apunta a que
al menos se pueden obtener retornos
competitivos. Segliin este mismo estudio para
la comparacién es importante convenir el
horizonte de comparacién. Por su parte en su
revision bibliografica (Talan y Sharma, 2019)

destaca la inconsistencia en la literatura
revisada acerca de la efectividad de las
estrategias para obtener rentabilidad superior
y adicional. En tanto, el informe de
(Blackrock Investment Institute, 2019),
muestra que indices de inversién enfocados en
ESG igualan o superan el retorno de los indices
comparables estandares dada la volatilidad,
sefialando que la incorporacién de aspectos
ESG dan resiliencia al porfolio cuando el
mercado va a la baja. La preocupacion por la
rentabilidad, efectivamente no soélo estaria
presente entre los inversionistas locales sino
también entre los inversionistas en Estados
Unidos tal como lo evidencia la encuesta de
(Morgan Stanley Institute for sustainable
investment, 2019), en que se indica que el
76% de los entrevistados cree que prevalece la
percepciéon de que la inversiéon sostenible
requiere un tradeoff de retornos si bien el 62%
sefiala que es posible maximizar los retornos
al invertir sosteniblemente.

Dentro de los factores que facilitaria avanzar,
los entrevistados locales destacan contar con
estdindares para la integracién de la
informacion ESG, hallazgo en linea a sefialado
por (Eccles, Kastrapeli y Potter, 2017),
quienes sefialan como mayor obstaculo tanto
la falta de estandares para la informacion y su
uso.

Como recomendacién para avanzar en la
inversion sostenible, los inversionistas locales
indican ser mas activos para profundizar la
aplicacién de aspectos ESG con el compromiso
de toda la organizacion, especialmente a la
Alta Direccion. Este hallazgo en linea con lo
indicado por los resultados de la encuesta de
(Callan Institute, 2018) en qué el 39% indico
que en el futuro espera ampliar la aplicacion
de aspectos ESG como una forma de avanzar
en la inversién sostenible. Asi mismo el
compromiso con la estrategia ESG es uno de
los factores sefialado por (State Street Global
Advisors, 2018), para pasar de laambicién a la
accion, segun lo indicado por inversionistas
que hace mas tiempo han adoptado
estrategias de inversiéon  sostenibles,
destacando el factor cultural y el compromiso
del Directorio.
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Dentro de las principales preocupaciones esta
el cuestionamiento de la validez de la
inversiéon sostenible que podria no ser
efectiva y quedarse en el greenwashing,
misma preocupacién que recoge el (BNP
Paribas, 2019) , mencionado que como una
forma de contrarrestarla, en Europa, la
Comision Europea, ha sido la principal
impulsora para el desarrollo una taxonomiay
estandares de reporte para los inversionistas
de forma de minimizar el greenwashing e
investigar como los productos pueden acceder
a una certificacion verde. Asi mismo destaca el
mismo estudio que en Inglaterra ya estan
obligados a informar los riesgos derivados de
temas ESG a partir de septiembre 2019. Otra
preocupacién importante de destacar es que
no sea valorada por los clientes. Este hallazgo
se contrapone a lo observado en Estados
Unidos, ya que segun (Morgan Stanley
Institute for sustainable investing, 2017) los
clientes son los que han incentivado a los
administradores de fondos adoptar
estrategias de inversién sostenible. Sin
embargo, la baja aceptacién de los clientes es
observada en Brasil tal como muestra el
estudio del (CFA Institute, 2018) en que el
52% de los encuestados indican como barrera
la baja demanda, debido a la falta de
comprension de los beneficios de la
integracion de ESG. Segun se pudo constatar,
entre los entrevistados locales la poca
aceptacidn de los clientes seria por la falta de
evidencia de que la inversién sostenible sea
mas rentable y se relacionaria con el riesgo
antes sefialado por los mismos entrevistados
locales.

Dicho lo anterior, es posible aseverar que los
aspectos ESG ademas de estar insertos en la
estrategia de negocios, es necesario transmitir
el caso de negocio, poniendo en valor la
sostenibilidad de forma clara y transparente,
con métricas accesibles y comparables
facilitando el desarrollo de las tesis de
inversiones por parte de los analistas para una
mayor aceptacion de sus clientes. Al igual que
Europa, el liderazgo por parte del regulador
chileno, en cuanto a directrices y estdndares
facilitaria el desarrollo disminuyendo el riesgo
de greenwatching y aumentaria la confianza
de los clientes. Lo anterior se podria incluir en

los ejes trabajos del Ministerio de Hacienda,
orientados a convertir a Chile en un centro
financiero regional.

3.3 Estrategias de evidencias cientificas

A fin de evidenciar las estrategias
implementadas y dar rigor cientifico a esta
investigacion se ha utilizado:

Triangulacién de informantes: se realizaron
entrevistas a distintos actores del mercado
financiero local, considerando su rol, relacién
con la empresa, problematica a tratar y los
aportes que los actores claves puedan
entregar al estudio.

Triangulaciéon de técnicas y fuentes: se han
utilizado diversas técnicas y recursos para
recoger los datos. Se han realizado
entrevistas, participacion en diversos foros de
inversion sostenible tanto en Chile como en
Nueva York, ademas de la observaciéon de
informacion publicada relevante de diversas
fuentes.

Comentario de pares y comprobaciones con
los participantes: Se ha compartido el analisis
delos resultados y las interpretaciones con los
actores claves, quienes también han sido
participes en el estudio, y han logrado matizar
las interpretaciones y reflexiones que han
surgido del resultado de los datos analizados.

Adicionalmente, hay que destacar que, para
dar validez interna a la investigacion, y evitar
sesgos o subjetividad esta investigacion se
hizo apegada al criterio del valor de la verdad.

El fin uUltimo de estos datos no es la
generalizacion sino una base que se espera,
sirva como punto de partida para la reflexién
y analisis de los implicados en el proceso.

4. Conclusiones

El resultado de esta investigacion muestra que
los inversionistas institucionales locales estan
comenzando a incorporar aspectos ESG o de
sostenibilidad en sus decisiones de inversion,
no existiendo una forma unica de hacerlo,
siendo la principal dificultad la falta de
comprension del tema y la carencia de
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informaciéon comparable, estableciendo un
nuevo paradigma. En efecto, de los datos
recogidos desde los entrevistados se concluye
que, si bien existe conciencia de la necesidad
de integrar aspectos ESG como una forma de
mirar a la empresa desde su totalidad, hay
bastante desconocimiento a todo nivel y no
hay un modelo o fuente de informacién tnica
para la inversion sostenible. La mayor barrera
es la falta de conocimiento y métricas
comparables o estindares universales para
evaluar la gestion de los emisores en materias
ESG, asi como el eventual sacrificio de
rentabilidad en el corto plazo. Dentro de las
alertas para avanzar en la inversion sostenible
se destaca el costo por el mayor analisis
involucrado, con el riesgo de desviacién de la
rentabilidad respecto al promedio del
mercado, lo que dificultaria la validez de la
estrategia, con riesgo de greenwashing, tanto
al interior de la administradora como con los
clientes, destacando que la mayor parte de los
entrevistados considera que partir con un plan
de trabajo comprometido con la alta direccién
es el mejor camino para avanzar.

Dicho lo anterior, este trabajo contribuye al
entendimiento y confirmacién respecto, de
céomo los inversionistas locales incorporan
los asuntos ESG en sus decisiones de
inversion. Mostrando ademds un proceso
cognitivo de selecciéon de la estrategia de
inversion que se ajusta de mejor manera a su
perfil. Asi mismo, para una compafia este
conocimiento le permite enfocarse en los
aspectos de sostenibilidad estratégicos que
son financieramente materiales en la
creacién de valor en el largo plazo.

Para terminar, con el fin de abordar las
brechas detectadas este trabajo propone las
siguientes vias de accion:

e Desarrollar la relacién entre Ila
estrategia de negocios y la
sostenibilidad en términos de poner
en valor esta ultima.

e Comunicar desempefio, a través de
meétricas financieramente
materiales.

e Tener unrol activo en la adopcién de
estandares y una taxonomia de
sostenibilidad, a fin de validar la

creacion de valor financiero de una
estrategia de negocios sostenible.

Referencias

Allianz Global Investors. (2019). Active is:
Regaining trust in active management.
Recuperado de:
https://www.allianzgi.com/stayingactive.
Fecha de acceso: 4 de mayo de 2019.

Blackrock Investment Institute. (2019).
Sustainability: The future of investing.
Recuperado de:
https://www.blackrock.com/us/individua
1/literature/whitepaper /bii-
sustainability-future-investing-jan-
2019.pdf. Fecha de acceso: 4 de mayo de
20109.

BNP Paribas. (2019). The ESG global survey.
Recuperado de:
https://securities.bnpparibas.com/files/li
ve/sites/web/files/medias/documents/es
g/esg-global-survey-en-2019.pdf. Fecha de
acceso: 5 de octubre de 2019.

Bolsa de Santiago. (2019). Bolsa de Santiago e
inversionistas locales emiten declaracion
conjunta para fomentar la inversiéon
responsable. Recuperado de:
https://servicioscms.bolsadesantiago.com
/Corporativo/Documentos%20Noticias/N
oticias%20Corporativas/CP%Z20Ring%20
The%20Bell%202019%20+%20Declaraci
%C3%B3n.pdf. Fecha de acceso el 22 de
junio de 2019.

Business Roundtable. (2019). Statement on
the Purpose of a Corporation. Recuperado
de:
https://opportunity.businessroundtable.o
rg/wp-content/uploads/2019/09/BRT-
Statement-on-the-Purpose-of-a-
Corporation-with-Signatures-1.pdf. Fecha
de acceso: 13 de septiembre de 2019

Callan Institute. (2018). 2018 ESG survey.
Recuperado de:
https://www.callan.com/wp-
content/uploads/2018/07/Callans-2018-
ESG-Survey.pdf. Fecha de acceso: 4 de
mayo de 2019.

63


https://www.allianzgi.com/stayingactive
https://www.blackrock.com/us/individual/literature/whitepaper/bii-sustainability-future-investing-jan-2019.pdf
https://www.blackrock.com/us/individual/literature/whitepaper/bii-sustainability-future-investing-jan-2019.pdf
https://www.blackrock.com/us/individual/literature/whitepaper/bii-sustainability-future-investing-jan-2019.pdf
https://www.blackrock.com/us/individual/literature/whitepaper/bii-sustainability-future-investing-jan-2019.pdf
https://securities.bnpparibas.com/files/live/sites/web/files/medias/documents/esg/esg-global-survey-en-2019.pdf
https://securities.bnpparibas.com/files/live/sites/web/files/medias/documents/esg/esg-global-survey-en-2019.pdf
https://securities.bnpparibas.com/files/live/sites/web/files/medias/documents/esg/esg-global-survey-en-2019.pdf
https://opportunity.businessroundtable.org/wp-content/uploads/2019/09/BRT-Statement-on-the-Purpose-of-a-Corporation-with-Signatures-1.pdf
https://opportunity.businessroundtable.org/wp-content/uploads/2019/09/BRT-Statement-on-the-Purpose-of-a-Corporation-with-Signatures-1.pdf
https://opportunity.businessroundtable.org/wp-content/uploads/2019/09/BRT-Statement-on-the-Purpose-of-a-Corporation-with-Signatures-1.pdf
https://opportunity.businessroundtable.org/wp-content/uploads/2019/09/BRT-Statement-on-the-Purpose-of-a-Corporation-with-Signatures-1.pdf

Casas, J., Repullo, JR, y Donado J. (2003) La
encuesta como técnica de investigacion.
Elaboracién de cuestionarios y tratamiento
estadistico de dato (II). Aten Primaria
2003;31(9):592-600.doi:
10.1157/13048140

CFA Institute. (2017). Environmental, Social,
Governance (ESG) Survey. Charlottesville,
Va: Recuperado de
https://www.cfainstitute.org/research/su
rvey-reports/esg-survey-2017. Fecha de
acceso: 4 de mayo de 2019.

CFA Institute. (2018). ESG Integration in the
Americas: Markets, Practices, and Data.
Recuperado de:
https://www.cfainstitute.org/en/researc
h/survey-reports/esg-integration-
americas-survey-report. Fecha de acceso:
4 de mayo de 2019.

CMF. (2019). Recuperado de:
http://www.cmfchile.cl/portal /principal/
605/w3-channel.html. Fecha de acceso: 5
de octubre de 2019:

Eccles, R., Kastrapeli, M., y Potter, S. (2017).
How to Integrate ESG into Investment
Decision-Making: Results of a Global
Survey of Institutional Investors. Journal of
Applied Corporate Finance 29 (4), pp. 125-
133. Doi: 10.2139/ssrn.2983227. Fecha de
acceso: 4 de mayo de 2019.

Escobar- Peréz, ], y Cuervo-Martinez, A.
(2008) Validez de contenido y juicio de
expertos: una aproximacion a su
utilizaciéon.  Universidad El  Bosque
Colombia. Bogota. Colombia. Avances en
medicidn, 6(1), 27-36

Fink, L. (2019). Letter to CEOs. Recuperado de:
https://www.blackrock.com/americas-
offshore/2019-larry-fink-ceo-letter. Fecha
de acceso: 4 de mayo de 2019.

Gartenberg, C., y Serafeim, G. (2019). 181 Top
CEOs Have realized Companies Need a
Purpose beyond Profit. Recuperado de:
https://hbr.org/2019/08/181-top-ceos-
have-realized-companies-need-a-purpose-
beyond-profit. Fecha de acceso: 13 de
septiembre de 2019

Global Sustainable Investment Alliance.
(2018). 2018  Global  Sustainable
investment review. Recuperado de:
http://www.gsi-alliance.org/wp-

content/uploads/2019/03/GSIR_Review2
018.3.28.pdf. Fecha de acceso: 4 de mayo
de 2019.

loannou, I, y Serafeim, G. (2019). Corporate
Sustainability: A  Strategy? Harvard

Business School Accounting &
Management Unit Working Paper No. 19-
065. Recuperado de:

SSRN: https://ssrn.com/abstract=331219
1 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3312
191. Fecha de acceso: 4 de mayo de 2019.

Ministerio de Hacienda. (2019). Recuperado
de: https://www.hacienda.cl/sala-de-
prensa/noticias/historico/ministro-de-
hacienda-encabeza.html. Fecha de acceso:
5 de octubre de 2019.

Morgan Stanley Institute for Sustainable
Investing. (2016). Sustainable Signals The
asset Manager Perspective. Recuperado
de:
https://www.morganstanley.com/content
/dam/msdotcom/en/assets/pdfs/Morgan
_Stanley_ISI_Sustainable_Signals.pdf.
Fecha de acceso: 4 de mayo de 2019.

Morgan Stanley Institute for sustainable
investing. (2017). Sustainable Signals, New
data from Individual Investor. Recuperado
de:
https://www.morganstanley.com/pub/co
ntent/dam/msdotcom/ideas/sustainable-
signals/pdf/Sustainable_Signals_Whitepa
per.pdf. Fecha de acceso: 4 de mayo de
2019.

Morgan Stanley Institute for sustainable
investment. (2019). Sustainable Signals:
Growth and Oportunity in Asset
Manangements. Recuperado de:
https://www.morganstanley.com/auth/c
ontent/dam/msdotcom/en/assets/pdfs/2
415532-Sustainable_Signals_Asset Mgmt-
FINAL.pdf. Fecha de acceso: 4 de mayo de
2019.

Porter, M., y Kramer, M. (2011). Creating
Shared Vaue. Harvard Business Review, 89

(1/2), 62-67.
PRI. (2019). Directorio de signatarios del PRI.
Recuperado de:

https://www.unpri.org/signatories/signa
tory-directory. Fecha de acceso: 4 de
octubre de 2010

64


https://www.researchgate.net/deref/http%3A%2F%2Fdx.doi.org%2F10.1157%2F13048140?_sg%5B0%5D=m8RCol15UwyLK9M5c-MDq3rXRhv8M3-nxvyuuo0CXX6ENH_piKKy1rE76GFhGy9PY0i2UqsBDzgWCHNbY27naejZDQ.wT7abLvvYDCl9cZrJishsZOMoH0vM4CBj6SgFOa-xwTl3SHLQxouxdx4_CCaEafwe2tgznWItieQ4NJYOxxcMw
https://www.cfainstitute.org/en/research/survey-reports/esg-integration-americas-survey-report
https://www.cfainstitute.org/en/research/survey-reports/esg-integration-americas-survey-report
https://www.cfainstitute.org/en/research/survey-reports/esg-integration-americas-survey-report
http://www.cmfchile.cl/portal/principal/605/w3-channel.html
http://www.cmfchile.cl/portal/principal/605/w3-channel.html
https://www.researchgate.net/deref/http%3A%2F%2Fdx.doi.org%2F10.2139%2Fssrn.2983227?_sg%5B0%5D=a8Vs6uOsj-PK3ATzDeJMxJoyZ8BDGALZ71mGJNsFsox7lDzyQivZBm22c-1-7AKWdJpCwLreJiNL0EW0K-qwFdIo5Q.FSJiYK0K-HEVjhy817wK6UNgwNmuY2fwkWvdwfR_-bj_AgNg_P5cohZ4FnXNdLfuoliycnKyZLFeTJTmzhpObw
https://hbr.org/2019/08/181-top-ceos-have-realized-companies-need-a-purpose-beyond-profit
https://hbr.org/2019/08/181-top-ceos-have-realized-companies-need-a-purpose-beyond-profit
https://hbr.org/2019/08/181-top-ceos-have-realized-companies-need-a-purpose-beyond-profit
https://ssrn.com/abstract=3312191
https://ssrn.com/abstract=3312191
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3312191
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3312191

Przychodzen, I., Gomez-Bezares, F.,
Przychodzen, W., y Larreina, M. (2016).
ESG Issues among Fund Managers—
Factors and Motives. MDPI, Open Access
Journal, vol. 8(10), 1-19. Recuperado de:
https://doi.org/10.3390/su8101078.
Fecha de acceso: 4 de octubre de 2010

State Street Global Advisors. (2018). ESG
Institutional Investor Survey. Recuperado
de: https://www.ssga.com/investment-
topics/environmental-social-
governance/2018/04/esg-institutional-
investor-survey.pdf. Fecha de acceso: 4 de
mayo de 2019

Talan, G.,y Sharma, G. D. (2019). Doing Well by
Doing Good: A Systematic Review and
Research  Agenda  for  Sustainable
Investment. Sustainability 2019, Volumen
11, Issue 2, 353-360. Recuperado de:
https://www.mdpi.com/2071-
1050/11/2/353. Fecha de acceso: 4 de
mayo de 2019.

Valles, M. S. (2014). Cuadernos Metodolégicos
N°32: Entrevistas Cualitativas.
Madrid,Espafia: Centro de Investigaciones
Sociolégicas (CIS).


https://doi.org/10.3390/su8101078
https://www.ssga.com/investment-topics/environmental-social-governance/2018/04/esg-institutional-investor-survey.pdf
https://www.ssga.com/investment-topics/environmental-social-governance/2018/04/esg-institutional-investor-survey.pdf
https://www.ssga.com/investment-topics/environmental-social-governance/2018/04/esg-institutional-investor-survey.pdf
https://www.ssga.com/investment-topics/environmental-social-governance/2018/04/esg-institutional-investor-survey.pdf
https://www.mdpi.com/2071-1050/11/2/353
https://www.mdpi.com/2071-1050/11/2/353

4 CONCLUSIONES GENERALES

El resultado de esta investigacidn muestra que los inversionistas institucionales
locales estdn comenzando a incorporar aspectos ESG o de sostenibilidad en sus
decisiones de inversion, no existiendo una forma tinica de hacerlo, siendo la principal
dificultad la falta de comprensién del tema y la carencia de informacién comparable,
estableciendo un nuevo paradigma. En efecto, de los datos recogidos desde los
entrevistados se concluye que, si bien existe conciencia de la necesidad de integrar
aspectos ESG como una forma de mirar a la empresa desde su totalidad, hay bastante
desconocimiento a todo nivel y no hay un modelo o fuente de informacién inica para
la inversién sostenible. La mayor barrera es la falta de conocimiento y métricas
comparables o estandares universales para evaluar la gestion de los emisores en
materias ESG, asi como el eventual sacrificio de rentabilidad en el corto plazo.
Dentro de las alertas para avanzar en la inversion sostenible se recalca el costo por
el mayor analisis involucrado, con el riesgo de desviacion de la rentabilidad respecto
al promedio del mercado, lo que dificultaria la validez de la estrategia, con riesgo de
greenwashing, tanto al interior de la administradora como con los clientes,
destacando que la mayor parte de los entrevistados considera que partir con un plan

de trabajo comprometido con la alta direcciéon es el mejor camino para avanzar.

Para llevar a cabo este trabajo, se analiz6, utilizando fuentes de informacién
relevante, como bibliografias y articulos de corriente principal, las tendencias en
mercados mas desarrollados en relaciéon a la inversiéon sostenible, donde se encontré
suficiente evidencia de que los inversionistas extranjeros estan incorporando
aspectos de sostenibilidad en sus modelos de inversién, siendo una tendencia

creciente y que esta cambiando el mercado financiero.

También se analizé las percepciones de personas que forman parte de la industria

financiera local acerca de la inversidn sostenible, evidenciando que si bien hay
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interés por avanzar en la inversion sostenible no existe claridad en la metodologia,

asi como tampoco en las métricas relevantes.

Se compararon los resultados de este estudio con las tendencias en mercados mas
desarrollados, encontrandose que en general estdn en linea con las encuestas
realizadas en dichos mercados, salvo algunas excepciones entre las que destacan que
los inversionistas locales mencionaron s6lo una estrategia de inversion sostenible y
no multiples y por otro lado la poca demanda local de las personas naturales por
inversion sostenible que fue uno de los factores relevantes que gatillé su adopcion

en los mercados mas desarrollados.

Ante esto, este trabajo permite avanzar en la inversion sostenible dado que, a partir
del conocimiento de los inversionistas locales, una compafiia debe enfocarse en los
aspectos de sostenibilidad estratégicos que son financieramente materiales en la

creacion de valor logrando ventajas competitivas en el largo plazo.

Para terminar, con el fin de abordar las brechas detectadas este trabajo propone las

siguientes vias de accion:

e Desarrollar la relacién entre la estrategia de negocios y la sostenibilidad en
términos de poner en valor esta dltima.

e Comunicar desempefio, a través de métricas financieramente materiales.

e Tenerunrol activo en laadopcién de estdndares y taxonomias de sostenibilidad,
a fin de validar la creacion de valor financiero de una estrategia de negocios

sostenible.

4.1 Propuesta para trabajos futuros

Como continuacién de este trabajo de tesis, hay varias tendencias de investigacién
que quedan pendientes por desarrollar, y en las que es posible continuar
trabajando; algunas de ellas, estdn directamente relacionadas con este trabajo de

tesis y son el resultado de interrogantes que han surgido durante la investigacion,
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como otras que son mas tangenciales a la investigacion. A continuacion, revisaremos

trabajos futuros que pueden desarrollarse como conclusidn de este trabajo de tesis:

Realizar una investigacion incluyendo mds actores relevantes de la industria,
tales como administradoras generales de fondos y compaiiias de seguros, ya que
el estudio se enfocé en inversionistas locales de Enel con mayor participacion
accionaria y de mercado.

En la misma linea habria que incorporar en la muestra, a la nueva
administradora de fondos de pensiones, que comenz6 operar con posterioridad
a este a este estudio.

Evaluar entrevistar analistas del sell-side adicionales, en caso que se observe
mayor interés por este tipo de inversionistas en la sostenibilidad.

Entrevistar inversionistas extranjeros.

Ampliar la investigacién hacia el Ministerio de Hacienda, la Comisién de
Mercado Financiero, Superintendencia de Fondos de Pensiones.

Repetir estas entrevistas para ver el grado de avance en la inversion sostenible
y en caso de haber avanzado realizar preguntas mas detalladas respecto a la
informacién especifica ESG considerada, metodologia y como se refleja en forma
concreta en la inversion sostenible.

Ampliar los métodos utilizados para dar validez estadistica a la propuesta,
utilizando ademas otras técnicas cuantitativas.

Desarrollar modelos que faciliten la medicién de los impactos de las acciones de
sostenibilidad estratégicas en el valor de la empresa, asi como los beneficios
para la sociedad.

Avanzar en cualquiera de estos temas, a través de co-guiar una nueva tesis del

programa de Magister en Gestion de la Sustentabilidad.
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