PERSPECTIVAS

DE INVESTIGACION

é¢Sacrifican los fondos soberanos y los fondos de pensiones la renta-
bilidad financiera al seguir las estrategias de inversion ambientales,

sociales y de gobernanza?

Utilizando Chile como estudio de caso, este documento observa que la
rentabilidad financiera no habria sido menor si los fondos soberanos y los
fondos de pensiones hubieran seguido las estrategias de inversion ambien-
tales, sociales y de gobernanza (ESG).

En este estudio de caso, seguir las estrategias de inversion ESG habria arrojado
una mejor rentabilidad financiera que las inversiones convencionales durante
los primeros meses de la pandemia del coronavirus (enero - mayo 2020).

CONTEXTO

PROYECTO

Los inversores buscan cada vez mas inversiones
que tengan sdlidos resultados financieros con un
mejor desempefio ambiental, social y de gober-
nanza. La inversién en ESG es especialmente im-
portante para los fondos soberanos y los fondos
de pensiones por tres motivos. En primer lugar,
los costos de las practicas no éticas e insosteni-
bles recaen sobre las sociedades, las comunida-
des y los empleados. En segundo lugar, los fon-
dos soberanos y los fondos de pensiones tienen
un largo horizonte de inversiones a lo largo del
cual estos riesgos ESG podrian tener un impac-
to considerable en los resultados financieros. En
tercer lugar, dado que los fondos soberanos y los
fondos de pensiones controlan una gran parte de
los activos globales, al seguir las estrategias de
inversion ESG podrian incentivar a las empresas
para que mejoren su desempeio en los factores
ESG.

Utilizando Chile como estudio de caso, presenta-
mos evidencia de que los fondos soberanos y los
fondos de pensiones pueden seguir estrategias
ESG sin sacrificar la rentabilidad financiera. Uti-
lizando informacidn de los informes publicos de
los fondos, construimos contrafactuales ESG para
los dos fondos soberanos de Chile (FEES y FRP)
y los promedios de los Fondos de Pensiones A
a E. Comparamos la rentabilidad acumulada real
de los fondos con la rentabilidad acumulada de
dos contrafactuales -un contrafactual convencio-
nal construido a partir de los indices de referen-
cia y un contrafactual ESG construido a partir de
las contrapartes ESG de los indices de referencia.

Concepto clave

INVERSION ESG

se refiere a las estrategias
de inversidn que tienen en cuenta

el desempefo de las empresas
en las métricas ambientales, sociales y
de gobernanza.




Concepto clave

CONTRAFACTUAL

representa lo que habria
ocurrido bajo condiciones
alternativas.

C)

RESULTADOS

A lo largo de todo el periodo para el cual hay
datos disponibles, los contrafactuales ESG ge-
neralmente arrojan una rentabilidad financiera
acumulada similar o mayor que el contrafactual
convencional y el fondo real, a la vez que logran
un mejor desempeio en todas las métricas ESG
gue consideramos. Por ejemplo, desde febrero
de 2012, la rentabilidad acumulada del contrafac-
tual ESG del fondo FRP fue un 3,48% mayor que
el contrafactual convencional y un 0,99% mayor
gue la rentabilidad real.

Durante la pandemia del coronavirus, desde ene-
ro hasta mayo de 2020, la rentabilidad financiera
de los contrafactuales ESG generalmente fue ma-
yor que la rentabilidad financiera de los fondos
reales y los contrafactuales convencionales. Du-
rante el periodo que corresponde a los primeros
meses de la pandemia del coronavirus, el contra-
factual ESG del FRP tiene menos pérdidas acu-
muladas de aproximadamente un 0,5%. Compa-
ramos el desempefio financiero de otros indices
convencionales y los indices de sus contrapartes
ESG para aportar amplia evidencia de que la in-
version ESG no sacrifica la rentabilidad financie-
ra. Nuestros resultados no son un artefacto de
los indices especificos ni del periodo utilizado en
nuestro estudio de caso, y la muestra de indices
mas amplia también indica que las inversiones
ESG no aumentan el riesgo financiero.
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Rentabilidad acumulada del Fondo de reserva de pensiones
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IMPLICACIONES PARA
LAS POLITICAS

El creciente interés en las inversiones ESG for-
ma parte de una tendencia mas amplia hacia
una nueva definicion del rol de la empresa en la
sociedad. Las empresas estdn adoptando el ob-
jetivo mas amplio de maximizar el valor de las
partes interesadas en lugar de una idea estrecha
de maximizar el valor de los accionistas. Para in-
corporar optimamente los factores ESG en las
decisiones de inversidon y para permitir que los
precios reflejen plenamente el desempeio y los
riesgos ESG, los inversores necesitan una mayor
transparencia del desempeno de los factores
ESG y un reporte estandarizado generalizado de
las métricas ESG.

A lo largo de los ultimos meses, los gobiernos
han ampliado sus roles, y el apoyo publico a las
politicas de cambio climatico y de recuperacion
sostenible ha seguido siendo alto. Este es el mo-
mento para implementar politicas de mitigacion
y adaptacion al cambio climatico bajas o sin cos-
to, como las politicas que aumentan la inversion
ESG.
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DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION Y ECONOMISTA JEFE

El Departamento de Investigacion y Economista Jefe es un generador de ideas innovadoras que
apoyan la agenda de politicas estratégicas del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y sus
paises miembros con el fin de lograr un desarrollo econdmico sostenible y equitativo de la region.
Para maximizar el impacto de su investigacion, el Departamento de Investigacion lleva a cabo ac-
tividades que sirven de insumos a otros departamentos del Banco, los gobiernos, la comunidad

académica y la sociedad civil en la region.
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