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El panorama regulatorio
en Chile como un impulsor
para el avance ASG

Es de esperar que estos importantes esfuerzos regulatorios tengan eco en inversionistas y empresas como
un llamado concreto a integrar estos factores en forma estratégica en las organizaciones.
Por: Diana Yael Rubinstein, directora comercial de Governart.

Entre los distintos drivers o impul-
sores identificados para el desa-
rrollo de la integracion de los
factores ASG (ambientales, socia-
les y de gobierno corporativo)
tanto por parte de empresas como de inver-
sores a nivel internacional, podemos encon-
trar, entre otros: la oportuna identificacion
y gestion de riesgos y oportunidades, el
outperformance o mejora en el retorno
financiero de los activos, el cumplimiento
del deber fiduciario, la solicitud creciente
por parte de clientes y/o beneficiarios, la
reputacion, mayores motivaciones éticas
para generar un impacto socioambiental
positivo, y el cumplimiento regulatorio. Es
este ultimo impulsor, aquel que ha permi-
tido acelerar en mayor medida dicha inte-
gracion y que ha sido de gran utilidad para
“aplanar la cancha” y permitir mayor trans-
parencia, comparabilidad y lenguajes con-

vergentes entre los distintos actores del
mercado.

Enla comprension de larelevancia y urgen-
cia de lograr este avance, este afio es clave
para nuestro pais en cuanto al desarrollo de
normativas que impulsan la integraciony la
divulgacion de los factores ASG.

De cara a los inversionistas, y especifica-
mente las AFPs y AFC de Chile, la
Superintendencia de Pensiones promulgo
la Norma de Caracter General (NCG) 276y
la Resolucion N° 43 de la Superintendencia
de Pensiones que comenzaron a regir en
mayo de este afio, requiriendo la conside-
racion de los riesgos ASG y climaticos en
sus politicas y procesos de inversion, como
también en su actividad de evaluacion y
gestion de riesgos.

En esta misma linea, y en cuanto a los
emisores de oferta publica, la Comision para
el Mercado Financiero, CMF, se encuentra

proxima a promulgar una normativa para
modernizar y perfeccionar el requerimien-
to de informacion que, en materia medioam-
biental, social y de gobernanza, las empre-
sas deberan divulgar a través de su Memoria
Anual, modificando la NCG 30y 386, y muy
probablemente integrando los contenidos
de la actual NCG 385 en los contenidos obli-
gatorios a reportar en dicha Memoria.

Es de esperar que estos importantes esfuer-
zos regulatorios tengan eco en inversionis-
tas y empresas como un llamado concreto
a integrar estos factores en forma estraté-
gica en las organizaciones. Para lograrlo, es
clave tanto la comprension de la "“materia-
lidad", es decir la identificacion de aquellos
factores que son de mayor relevancia para
cada uno de los sectores de actividad, asi
como el cambio cultural requerido en nues-
tro pais para dar un paso firme en cuanto a
la transparencia en la divulgacion ASG.

Diana Yael Rubinstein,
directora comercial de Governart.

EL DESAFiO PARA QUE LAS EMPRESAS MEJOREN LA DIVULGACION ASG

“El principal desafio, sin
duda, tiene que ver con
la informacion
disponible para realizar
andlisis de inversiones
sostenibles. En ese
sentido, es importante
que la informacioén
relativa a sostenibilidad
pueda ser reportada de
manera clara, directa y
auditada, bajo un
estandar comun para
todas las empresas. Hoy
es poco clara, por ello es
imprescindible que las
empresas puedan hacer
sus mejores esfuerzos
por reportary
comunicar estos datos.
Andrés Garcia, gerente de
Inversiones de AFP Cuprum.

“Un desafio comiin que enfrentan
varios emisores, es la seleccion de
métricas para cuantificar riesgos
complejos en el ambito social o
climatico. En el plano internacional,
la falta de estandarizacién era uno
de los principales temas de debate,
algo que hoy finalmente se esta
resolviendo a través del trabajo
conjunto de reguladores y
organizaciones vinculadas a
reportes de sostenibilidad y la
creacion del grupo de trabajo ISSB
para una norma comiin. En nuestra
realidad local creo que la CMF hizo
muy bien de alinearse a estandares
internacionales (SASB, TCFD, GRI) lo
que guia a los emisores, y al mismo
tiempo permite que inversionistas y
calificadores de ratings ESG, puedan
acceder a informacion util y
comparable en aspectos ASG con
empresas de otros paises”. Tamara
Palomo Koscina, jefe de Inversiones Sostenibles y
Portfolio Manager de BICE.

“Uno de los desafios dice
relacion con los
requerimientos
normativos en materia
ASG que, al menos en
Chile, la NCG 386
impondra a las empresas
en la publicacién de sus
memorias anuales: esta
norma traera consigo
cambios significativos,
para los cuales la
empresas deberan asignar
recursos, preparar a sus
equipos en materia de
reportabilidad ASG, e
incluso re-pensar y
estructurar de mejor
manera las dreas (y las
interacciones de dichas
areas) que reportan
informacion ASG hacia el
mercado de capitales”.
German Heufemann, managing
partner de Governart.

“La transparencia es
fundamental. Cubrimos mas
de 600 compaiiias en la
regién y cerca del 50% no
revela sus emisiones.
Aunque la region esta
atrasada en estandares
ASG, hay convencimiento
en las compaiiias de la
regién de los beneficios de
subir estos estandares. Los
criterios ASG son una
obligacién y una valiosa
fuente de informacion que
genera mayores retornos de
forma sustentable”.

Antonio Miranda, socio y chief
investment officer de Compass Group.
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Por: Antonio Miranda, socio y
chief investment officer de
Compass Group.

El enfoque de la inversion responsa-
ble en Compass Group siempre se ha
basado en los principios de "no hacer
dafio” y en que "buenas practicas ASG
llevan a mejores retornos”. A medida que
los desafios sociales y medioambienta-
les se vuelven mas urgentes, nuestros
clientes, colaboradores y nuestro civis-
mo empresarial nos impulsan hacia un

mayor compromiso. Todos debemos
hacer mas.

Hace mucho tiempo que consideramos
tematicas ASG al momento de analizar
potenciales inversiones. En el afilo 2016
comenzamos a incorporar sistematica-
mente métricas ASG en las calificaciones
de crédito de las compafiias. A partir de
esta experiencia, fue intuitivo que nues-
tra evaluacion ASG debia impactar tam-
bién al costo de capital, lo que confirma-
mos mediante estudios propios y, desde
entonces, incorporamos en nuestras direc-
trices de valorizacion. Nuestro compro-

miso con integrar aspectos ASG es tal que
no tenemos un grupo de especialistas en
el equipo de inversion, sino que todos
somos especialistas en tematicas ASG.
Como herramienta clave en nuestro
proceso de analisis bottom-up utilizamos
un cuestionario ASG propietario. La pun-
tuacion asignada a las compariias al apli-
car este cuestionario impacta en las cali-
ficaciones de crédito, valorizaciones y
gestion de riesgo de la cartera, y sirve de
guia para nuestro involucramiento con-
tinuo con las compafiias en las que inver-
timos. El involucramiento en temas ASG

BUENAS PRACTICAS ASG LLEVAN A MEJORES RETORNOS
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teras e identificamos a los grandes con-
taminadores. Ademas, examinamos las
relaciones laborales y comunitarias y bus-
camos casos de controversias. Estamos
perfeccionando nuestros protocolos de
involucramiento para hacer frente a com-
pafiias con una alta huella de carbono y
emisores de carbono de alta intensidad.

Por nuestro rol fiduciario hacia el capi-
tal de nuestros clientes, nuestro proceso
evoluciona con el claro objetivo de ofre-
cer los mejores retornos a nuestras inver-
siones y la integracion ASG es parte de
esta evolucion. En el futuro, nuestros clien-
tes podran llevarnos a gestionar estrate-
gias de inversion de "impacto”, en las que

En el grafico arriba, se puede apreciar como un portafolio tedrico “ESG best in class” tiene mejores retornos en el tiempo que el
indice MSCI EM Latin America. Este portafolio esta compuesto por las compafiias del cuartil mas alto de puntuacién de nuestro
cuestionario ASG.

los retornos se combinen con objetivos
no financieros.

FUENTE: COMPASS GROUP, BLOOMBERG. INFORMACION AL 28 DE SEPTIEMBRE DE 2021.

EXCESO DE TASA DE DESCUENTO VERSUS
CALIDAD GOBIERNO CORPORATIVO

Compaiiias bajo cobertura Compass en LatAm

Exceso de puntaje Gobierno Corporativo versus promedio e industria

FUENTE: COMPASS GROUP.

es una evolucion natural de nuestra filo-
sofia de inversion. Nuestro analisis es de
alto contactoy en terreno. Nos reunimos
con emisores alrededor de Latinoameérica

escenarios. Actualmente estimamos la
huella de carbonoy la intensidad en emi-
siones de carbono de todas nuestras car-

Apoyamos los esfuerzos de los gesto-
resy propietarios de activos para mejorar
las practicas de inversion responsable,
incluida la contribucion a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas. Nuestra industria puede jugar un
papel importante como catalizador para
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obligacion y una valiosa fuente de infor-
macion que genera mayores retornos de
forma sustentable.
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