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Resumen Ejecutivo

La inversién sostenible consiste en crear valor econdmico a través del cuidado del medio ambiente,
el respeto por los derechos humanos y el buen gobierno corporativo de las empresas. Al integrar
estos criterios [Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG), que incluyen también los
relacionados al cambio climatico] en el proceso de inversion, se busca promover una mejor toma de
decisiones, logrando obtener una relacién riesgo-retorno mejor posicionada. De esta forma, ayuda
a los inversionistas a tomar decisiones mads informadas y éticas, a la vez que genera un impacto
positivo en la sociedad y el medio ambiente, contribuyendo a la creacién de un mundo mas
sostenible y equitativo.

América Latina se encuentra en un momento histérico de construccidn del ecosistema de inversion
sostenible, y ello obedece a dos grandes tendencias. Primero, el interés creciente en la inversiéon
sostenible por parte de los fondos de pensiones en los sistemas de ahorro individual: en su mayoria,
las administradoras de fondos de pensiones de la regién latinoamericana son organizaciones que
entienden su responsabilidad de invertir pensando en el largo plazo y en el beneficio de sus afiliados
y comprenden que la incorporacion de los factores ASG en el proceso de inversidén ayuda a asignar
capital a empresas con buenos gobiernos corporativos que trabajan para crear economias
sostenibles, y ello es coherente con la comprension global de que la obligacién fiduciaria considere
estos factores. Segundo, la creciente adopcidon de palancas de impulso al ASG, tales como las
asociaciones publico-privadas de finanzas sostenibles, el desarrollo de “taxonomias verdes” (que
permiten diferenciar y clasificar instrumentos de este tipo) a nivel local, y el desarrollo de
normativas y/o iniciativas que permiten establecer las bases e incentivos para el adecuado
desarrollo del ASG (por ejemplo, las normas que exigen incorporar los factores ASG en las politicas
de inversién y de gestidon de riesgos de las administradoras de fondos de pensiones).

Los paises mas avanzados actualmente en la integracion de los factores ASG en sus sistemas de
pensiones son Brasil, Chile, México, Colombia y Peru. No obstante todo el avance que se ha hecho
gueda mucho por seguir mejorando en cada una de las dimensiones del ASG, y el compromiso de
las administradoras de fondos de pensiones latinoamericanas es seguir en esta senda. En ese
sentido, hay varios aspectos necesarios en que se debe seguir avanzando para el adecuado
desarrollo del ASG en el sistema financiero y en particular en el sector de los fondos de pensiones.
Entre ellos, destacan, por ejemplo, establecer regulaciones claras y estandarizadas idealmente a
nivel mundial que promuevan la incorporacion de factores ASG en las operaciones y estrategias de
inversiéon de todas las entidades financieras, brindar programas de capacitacién para que todas las
entidades financieras (incluidas las administradoras de fondos de pensiones en sus equipos de
riesgos e inversiones) puedan comprender, adoptar e implementar eficazmente practicas ASG,
seguir incentivando que los emisores (las empresas listadas en bolsa) reporten informacion relativa
a ASG alineada con las metodologias globales, de manera estandarizada y lograr una mayor
estandarizacion de los datos y métodos disponibles (Ej: métricas de evaluacién) para el analisis de
activos relacionados con los criterios ASG, evitando el “greenwashing”.
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Introduccion

En esta nota de pensiones se aborda la importancia de la inversion sostenible, entendida como
aquella que considera en los procesos de inversion los factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (ASG). En segundo lugar, se hace un repaso sobre el estado de avance general que se
ha dado en la region en torno a este tema, identificando las principales tendencias y palancas de
impulso en torno al sistema financiero en general y el sistema de pensiones de ahorro individual en
particular. En tercer lugar, se hace una breve revision de los sistemas de pensiones latinoamericanos
con mayor avance en la integraciéon de los factores ASG, aludiendo a los principales hitos y
normativas que se han dado en el tiempo. Finalmente, la nota concluye con los pasos que quedan
pendientes para seguir avanzando en el adecuado desarrollo del ASG en el sistema financiero y en
particular en el sector de los fondos de pensiones.

I. Lainversion sostenible y su importancia

La inversién sostenible consiste en crear valor econdmico a través del cuidado del medio ambiente,
el respeto por los derechos humanos y el buen gobierno corporativo de las empresas®. Al integrar
estos criterios [Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG)] en el proceso de inversién,
se busca promover una mejor toma de decisiones, logrando obtener una relacién riesgo-retorno
mejor posicionada.

En lo que respecta al factor Ambiental, el enfoque generalmente se alinea con la no contaminacion
del aire y el agua, la lucha contra el cambio climatico, la reduccién de emisiones de gases de efecto
invernadero, la eficiencia energética, el respeto a la biodiversidad, y el uso de energias renovables,
entre otros.

A nivel Social por lo general se prioriza lograr o mantener una estabilidad social mediante temas
relacionados con la salud humana, la educacién, los derechos humanos, y los derechos de los
trabajadores, entre otros.

Por ultimo, el criterio de Gobierno Corporativo se refiere a la calidad de la gestion en las empresas
y su cultura organizacional, buscando asegurar que la toma de decisiones se realice de forma
transparente y considerando los intereses de todas las partes involucradas.

1 Para mayor informacion, ver “Inversion sostenible en fondos de pensién — ANAFAP — Marzo 2023”
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A la hora de entender la razén por la cual se deben considerar los factores ASG en las inversiones se
debe comprender que sostenibilidad y rentabilidad son perfectamente compatibles. De hecho, los
impactos de no considerar la sostenibilidad se veran reflejados en la rentabilidad a futuro. La
inversion sostenible en compaiiias con una adecuada valoracion ASG ofrece resultados mas sdélidos
y consistentes a lo largo del tiempo y sobre todo en el largo plazo. Anteriormente habia una
concepcidén de que la inversion sostenible no era rentable, pero hoy esa tendencia esta cambiando
y cada vez son mas los inversionistas particulares e institucionales (como los fondos de pensiones)
gue buscan activos y productos para invertir que cumplan con los criterios ASG, pues de esta forma
se obtiene rentabilidad al mismo tiempo que se contribuye al bienestar de alguno o varios de los
factores.

En resumen, la inversidn sostenible es importante porque no solo busca rendimientos financieros,
sino que también tiene en cuenta los criterios ASG. La inversidn sostenible ayuda a los inversionistas
a tomar decisiones mds informadas y éticas, a la vez que genera un impacto positivo en la sociedad
y el medio ambiente, contribuyendo a la creacién de un mundo mas sostenible y equitativo.

Il. Estado de avance en cuanto a la inversion sostenible en la region Latinoamericana

En los ultimos dos afios el ecosistema financiero mundial ha enfrentado desafios e incertidumbres
sin precedentes. En medio de una pandemia global y de la invasidn rusa a Ucrania, cada vez mas
inversionistas institucionales en América Latina han avanzado en su comprensién de la inversiéon
con enfoque en los factores ASG.

Asi por ejemplo, el crecimiento de los Principios para la Inversién Responsable (PRI) ha puesto de
relieve esta tendencia, ya que recientemente se sobrepasd el hito de mas de 5.000 signatarios con
mas de USD 100 trillones en Assets Under Management (AUM) a nivel global. Desde 2010 los PRI
han hecho presencia en la region, inicialmente en Brasil, y desde 2018 trabajando en su misién de
contribuir a la expansién de la inversidon responsable en América Latina.

Estamos en un momento histdrico de construccidn del ecosistema de inversion sostenible en la
region latinoamericana, que sin duda se ira consolidando en el mediano y largo plazo. Lo anterior, a
juicio de FIAP, se ha dado gracias a dos grandes tendencias:

(i) Elinterés creciente por la inversion sostenible de los fondos de pensiones en los sistemas de
ahorro individual mas maduros

Un tema para destacar del crecimiento de los PRI en la regién de América Latina es el rol de los
fondos de pensiones (AFP, AFAP, AFORES, etc.) que han sido aliados fundamentales, asumiendo
compromisos de integrar los factores ASG en las decisiones de inversién de los fondos de pensiones.
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En su mayoria, las administradoras de fondos de pensiones de la regién son organizaciones que
entienden su responsabilidad de invertir pensando en el largo plazo y en el beneficio de sus afiliados,
y en ese sentido comprenden que la incorporacién de los factores ASG en el proceso de inversion
ayuda a asignar capital a empresas con buenos gobiernos corporativos que trabajan para crear
economias sostenibles, y ello es coherente con la comprensién global de que la obligacién fiduciaria
considere estos factores. Asi, la incorporacion de factores ASG en sus decisiones de inversién se ha
convertido en una practica que les permite administrar de mejor manera los ahorros de sus afiliados
y a su vez, aportar al desarrollo de economias mas sostenibles.

En concordancia con el punto anterior, a la fecha, ya son 18 administradoras de fondos de pensiones
en la regidn que se han suscrito a los PRI, mediante los cuales se comprometen a tomar decisiones
de inversién tomando en cuenta criterios ASG, de 7 paises: Chile, Colombia, Costa Rica, México,
Perd, Republica Dominicana y Uruguay.

(ii) La creciente adopcion de palancas de impulso al ASG

En varios paises de la regién recientemente se estdn adoptado este tipo de palancas, entre las cuales
se encuentran, por ejemplo:

a. Asociaciones publico-privadas de finanzas sostenibles: Entre los gobiernos, autoridades
financieras y supervisores, bancos centrales y representantes del sector financiero vy
previsional, ha sido cada vez mas frecuente que se formen este tipo de colaboraciones
publico-privadas con el fin de crear una plataforma que sirva de espacio de intercambio de
conocimiento y experiencias en cuanto a mejores practicas e integracién de los aspectos ASG
en las decisiones financieras y de inversién. Ejemplo de ello ha sido Chile con la “Mesa
Publico Privada de Finanzas Verdes” (del ano 2019), Colombia con el “Task Force de Inversion
Responsable” (del afio 2019), o México con la “Red para Enverdecer el Sistema Financiero”
(del afio 2017) y el “Comité de Finanzas Sostenibles” (del afio 2020). Estas asociaciones han
sido catalizadores de iniciativas importantes en sostenibilidad, tales como los
Acuerdos/Protocolos Verdes o las taxonomias sostenibles.

b. Desarrollo de Taxonomias verdes o de finanzas sostenibles a nivel local (por ejemplo en
vias de desarrollo en Brasil, Chile, Perd y Republica Dominicana; y ya en vigor en Colombia,
Costa Rica y México). Estas taxonomias son herramientas de clasificacién que facilitan la
diferenciacion y clasificacién de los instrumentos financieros denominados como “verdes” o
“sostenibles”, convirtiéndose asi en una guia o idioma comun que facilita la comparacidon de
alternativas, proporciona transparencia y evita el Greenwashing? en el mercado financiero.

2 El Greenwashing se refiere a posicionar la imagen de una empresa como sostenible, aunque su actividad afecte al medio ambiente y no haga nada
para remediarlo.
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Ademas, es de destacar que recientemente, en julio del presente afio, UNEP Fl publico el
nuevo “Marco Comun de Taxonomias de Finanzas Sostenibles para América Latina y el
Caribe”?, lo que es muy bueno porque sirve como referencia voluntaria para orientar a los
paises que estdn en el proceso o la intencién de desarrollar taxonomias de finanzas
sostenibles, estableciendo principios rectores similares y sistemas de clasificacién de
sectores y actividades que sean comparables, alinedndose con los principios establecidos por
el Grupo de Trabajo de Finanzas Sostenibles del G20 y otras taxonomias desarrolladas a nivel
mundial.

c. Desarrollo de normativas/iniciativas que permiten establecer las bases e incentivos para
el adecuado desarrollo del ASG. Asi por ejemplo, tenemos aquellas:

» Dictadas por los supervisores de pensiones respecto de incorporar los factores ASG en las
politicas de inversion y de gestidon de riesgos de las administradoras de fondos de
pensiones (Ej: Chile, Colombia, México, Peru).

» Que exigen la divulgacién en las memorias de los emisores de valores de oferta publica,
las medidas tomadas en materia de sostenibilidad y gobierno corporativo (Ej.: Chile)

» Que permiten desarrollar un instrumento de informacion uUnico del sector de las
administradoras de fondos de pensiones, para que respondan las emisoras. Con esta
herramienta las administradoras de fondos de pensiones tendran acceso a informacion
homologada y a partir de ello definirdn sus modelos de analisis ASG (ejemplo reciente:
México, con su “cuestionario ASG Homologado”).

No obstante todo lo que se estd avanzando en la regién, ain hay muchos desafios, por ejemplo en
cuanto al acceso y estandarizacién de informacidn relativa a ASG, alineacién de inversionistas en los
criterios a observar en sus inversiones, construccion de conocimiento y capacidades paraincorporar
ASG, entre otros.

3 https://www.unepfi.org/publications/common-framework-for-sustainable-finance-taxonomies-for-latin-america-and-the-caribbean
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lll. Una revision de los sistemas de pensiones latinoamericanos con mayor avance en la
integracion de los factores ASG en la inversion de los fondos de pensiones

Los paises mas avanzados actualmente en la integracion de los factores ASG en sus sistemas de
pensiones son Brasil, Chile, México, Colombia y Peru. A continuacién nos referimos brevemente a
cada uno de estos sistemas.

Brasil

Brasil ha estado trabajando en el tema de las finanzas sostenibles desde hace mds de 10 afios
cuando establecié el Protocolo Verde y establecié el marco para la creacién e implementacion de
una politica de responsabilidad social y ambiental.

El tema ASG esta definitivamente en la agenda y los fondos de pensiones lo ven como una prioridad
y un elemento de cumplimiento obligatorio. El propio drgano supervisor, PREVIC, ha estado dando
sefiales de que buscara impulsar las directrices relacionadas con el tema con las entidades
supervisadas. Los inversionistas institucionales estan tomando conciencia de su importancia para el
correcto desarrollo de la cultura ASG, a partir de filtros de inversién positivos y negativos.

Algunos hitos recientes importantes para destacar:

e Afio 2009: Se establecié que las declaraciones de politicas de inversidon deben abordar la
adopcidn de principios de responsabilidad socioambiental.

e Afo 2018: Los aspectos ASG deben tenerse en cuenta en el andlisis de riesgo de inversién,
cuando sea posible.

e Afio 2019: Eleccién de gestores de inversion debe cumplir con cédigos de autorregulacién y
ética, y fomentar buenas practicas de mercado, transparencia, etc.

e Afio 2020: Se actualizé la Guia de Mejores Practicas, con seccidon que aborda cémo cumplir
con la regulacién relacionada con ASG

e AR 2021: Aplicacién de Encuesta a EFPC (entidades cerradas de prevision complementaria)
sobre el uso de ASG en el analisis de riesgos de inversion.

e Afio 2023: En una agenda de la Secretaria de Hacienda llamada "Agenda de Reformas
Financieras", tras la audiencia de la sociedad civil organizada, se seleccionaron 17 temas que
seran priorizados por el Gobierno Federal. Entre los temas seleccionados se encuentra
"Instrumentos financieros ASG", que tiene como objetivo: "Crear instrumentos y productos
financieros que cumplan y se alineen con la transformacion ecoldgica y la agenda ASG. Los
mecanismos trataran de canalizar inversiones significativas hacia iniciativas destinadas a
proteger el medio ambiente, mejorar las condiciones sociales y promover practicas de buena
gobernanza”. Esta es una iniciativa que beneficiard tanto a los inversores, como a la
economia y al medio ambiente.
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Chile

Chile no se ha quedado atras en el avance hacia mejores practicas y estdndares. Ya sea a través de
la adhesidn a los Objetivos de Desarrollo Sostenibles (ODS), de la gestion ASG o impulsados por la
nueva norma* que exige la divulgacién en las memorias de los emisores de valores de oferta publica
las medidas tomadas en materia de sostenibilidad y gobierno corporativo, las empresas estan
tomando conciencia de la importancia que tiene reforzar las practicas en materias ASG.

De acuerdo con la Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs), las AFPs
en Chile se estan haciendo cargo de este desafio principalmente a través de tres mecanismos®:

1. Desde la gobernanza y lo social, las AFPs han desplegado sus esfuerzos para incorporar la
inclusion y la equidad de género en diversos ambitos de su organizacidn. Es asi como, de
acuerdo con el ultimo Reporte de Indicadores de Género de Empresas Chilenas, realizado
por ChileMujeres, la OIT y los ministerios de Hacienda y Economia, Fomento y Turismo, se
revela que, a fines de 2022, todas las administradoras que pertenecen a la Asociacion de AFP
registran por sobre un 50% de dotacién femenina en sus organizaciones, tienen entre un
14% vy un 43% de mujeres en la alta gerencia y 4 de 6 administradoras ya incorporan mujeres
en sus directorios. Alun queda camino por recorrer, pero el cambio ya es una realidad.

En tanto, otro dmbito en donde las administradoras se han propuesto promover la inclusiéon
femenina es en la conformacién del registro de candidatos para directores de empresas,
nomina que es llevada por la Superintendencia de Pensiones y que es un requisito para poder
ser elegido candidato por las administradoras.

2. Las AFPs llevan un acabado levantamiento de los riesgos asociados a su operaciéon y
funcionamiento. Ya sea en el ambito de la gestidn de inversiones, en las atenciones a sus
afiliados y en la seguridad y privacidad de la informacidn, la administraciéon de ahorros
previsionales tiene implicito una serie de situaciones que se deben prever.

3. La inversion sostenible avanza entre las AFPs. Desde 2021, la Superintendencia de
Pensiones incorporé los factores ASG® en la gestidn de riesgos y proceso de inversion de los
ahorros previsionales. Junto con ello, el regulador obliga a las AFP a promover que en las

4 Norma de Caracter General No.461. Esta norma obliga a las empresas publicas chilenas a incorporar temas de sostenibilidad y gobierno corporativo
en sus informes anuales, siguiendo los estandares del Sustainability Accounting Standards Board (SASB). La paulatina implementacion de esta normativa
ha hecho que las empresas incluyan aspectos de sostenibilidad en sus informes de 2022, mejorando la transparencia y proporcionando a los
inversionistas informacion material relevante para el andlisis de inversiones.

5 https://www.aafp.cl/gestion-esg-un-compromiso-que-toma-fuerza-entre-las-administradoras-de-fondos-de-pensiones,

6 Norma de Caracter General N° 276. Esta regulacion exige informar sobre los riesgos y factores, incluidos los ambientales, sociales, de gobierno
corporativo y cambio climdtico, considerados en las decisiones de inversion de los inversionistas. Este requisito regulatorio incentiva a los principales
actores del mercado, como las administradoras de fondos de pensiones, a avanzar en la incorporacion y transparencia de ASG.
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empresas y vehiculos donde se invierten los ahorros previsionales, se divulgue informacion
sobre la evaluacion de los riesgos relacionados al cambio climatico y adoptar buenas
practicas en este ambito.

Sobre el mencionado avance de la inversidn sostenible entre los fondos de pensiones, especial
importancia merece mencionar que la Superintendencia de Pensiones de Chile en el afo 2020
publicd una nueva norma que establece una serie de instrucciones a las AFPs y a las AFCs
(Administradora de Fondos de Cesantia), con el objetivo de que incorporen el riesgo climatico y los
denominados factores ASG tanto en sus politicas y procesos de inversion, como también en su
actividad de evaluacion y gestién de riesgos. El objetivo de la norma es garantizar una adecuada
gestion de los ahorros previsionales de los afiliados. En ese sentido, la nueva Norma de Caracter
General N° 276° del afio 2020, sefiala que las administradoras deberan especificar como estos
elementos son incorporados en los procesos de analisis de inversiones que realizan sus respectivos
equipos.

Se instruye que deberdn adecuar sus capacidades técnicas para garantizar una correcta gestién de
los ahorros previsionales de las personas bajo esta nueva mirada, que va mas alla de los riesgos
financieros tradicionales.

Se toma como referencia los mejores estandares internacionales emitidos en la materia,
enmarcandose asi entre las iniciativas y perfeccionamientos que son parte central del denominado
“Acuerdo Verde” que en diciembre de 2019 suscribieron la Superintendencia de Pensiones, el
ministerio de Hacienda, la Comisidn para el Mercado Financiero (CMF), el Banco Central y
representantes del sector financiero y previsional.

Este compromiso voluntario entre el gobierno, los reguladores y el sector financiero y previsional,
define los principios generales respecto de la gestion de los riesgos y oportunidades asociados al
cambio climatico en la toma de decisiones.

Entre las nuevas obligaciones se destacan:

e Los directorios de las AFP deberan considerar explicitamente como riesgos financieros
relevantes el riesgo climatico y aquellos asociados a factores ASG.

e Los directorios de las administradoras deberan documentar cdémo consideraran los riesgos
climaticos y aquellos asociados a factores ASG.

e Incorporar el riesgo climatico y los riesgos asociados a factores ASG dentro de la evaluacién
de riesgos.

e Las politicas de inversion de las administradoras de fondos de pensiones deberan considerar
los riesgos climaticos y ASG en los procesos de inversidn y gestion de riesgos.

e Con el objetivo de lograr una adecuada integracion de los riesgos climaticos y ASG en el
proceso de inversidn y gestidon de riesgos, las administradoras de fondos de pensiones
deberdn destinar los recursos necesarios para generar las capacidades técnicas en los
equipos a cargo de esa labor.



FIAP /NOTAS DE PENSIONES N.2 77; DICIEMBRE 2023

e Deberanincorporar en sus politicas de inversidn, métricas particulares para medir el impacto
del cambio climatico en las decisiones de inversién de los fondos de pensiones.

e Deberan incorporar en las comunicaciones a sus afiliados informacién respecto de cémo los
riesgos climaticos y ESG estan siendo considerados en las politicas de inversion.

e Deberan promover que en las empresas y vehiculos en donde inviertan los recursos de los
fondos de pensiones se divulgue informacién sobre cdmo evaltan los riesgos relacionados
con el cambio climatico y ESG, y se adopten buenas practicas en la materia.

De acuerdo con la Asociacién Chilena de AFPs’, actualmente al menos el 70% de la cartera de los
fondos de pensiones estd con cobertura de los criterios ASG y cambio climdtico. En cuanto a los
desafios, menciona que éstos estan relacionados con avanzar en la incorporacién mas amplia de
estos criterios en empresas locales small caps, transitar a un uso de métricas mas estandarizadas
para facilitar la comparacidn, y que la informacion reportada por los emisores se realice en un
formato comun y en forma digital para que los inversionistas puedan hacer un uso mas eficiente de
los reportes.

7 https://www.aafp.cl/gerente-de-estudios-abordo-los-desafios-de-la-industria-de-las-afp-para-implementar-criterios-esg,
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México

Este pais se encuentra desarrollando estrategias para consolidar un sistema financiero que permita
la movilizacidn de los recursos hacia inversiones que generen un impacto ambiental y social positivo.
En este sentido, el pais ha mostrado un gran avance, particularmente con la creacién del Comité de
Finanzas Sostenibles (afio 2020), el cual ha estado trabajando en el disefio de una agenda para
propiciar una transicién hacia la sostenibilidad del sistema financiero. El primer gran logro del
Comité es el desarrollo de la “Taxonomia Sostenible de México” (publicada en marzo de 2023 la
primera edicidon), mediante la cual se brinda un marco de referencia para identificar y clasificar
actividades econdmicas que permitirdn contribuir al logro de objetivos medioambientales y sociales.
Por otro lado, en México se ha impulsado el financiamiento sostenible, mediante la emision de
instrumentos etiquetados, los cuales se han enfocado particularmente en “Bonos tematicos” con
sus respectivos marcos de referencia. En este contexto, México ha mostrado estar a la vanguardia
al emitir en el afio 2020 el Primer Marco de Referencia de Bono Soberanos Vinculados a los objetivos
de desarrollo sostenible de la ONU.

En general, tanto el gobierno como las empresas e inversionistas estan comenzando a integrar
factores ASG en sus operaciones y decisiones de inversion. En el ambito gubernamental se han
implementado regulaciones ambientales y se han establecido politicas para abordar cuestiones
sociales y de gobierno corporativo. Asimismo, se empieza a solicitar a los inversores,
particularmente a las administradoras de fondos de pensiones (AFORES), la integracidn de factores
ASG en sus estrategias de inversion. Por su parte, diversas instituciones financieras estan trabajando
para adoptar y reportar medidas ASG como parte de su estrategia de negocio.

Respecto del sector de las AFORES, entre los hitos mas relevantes de la inversidn sostenible se
encuentran los siguientes:

a. En julio de 2020 la Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro
(Amafore) cred el Subcomité de Inversiones Responsables, cuyo principal objetivo fue
disefiar una ruta de trabajo que permita a las Afores adoptar estandares ASG sin que esto
sea intrusivo en sus procesos de inversion.

b. En 2021 se emitidé una nueva regulacién para la inclusidn obligatoria de los factores ASG,
exigiendo politicas para la administracion y exposicidn a riesgos ambientales, sociales y de
gobierno en la cartera de inversién de los fondos de pensiones. El analisis sobre las
caracteristicas y riesgos inherentes deberd incluir, ademas, revisar el cumplimiento de las
emisoras a estos criterios.
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C.

En septiembre de 2022 se publicd una nueva disposicion referente a la obligacion de contar
con un personal certificado en materia ASG, en el cual se incluyan los riesgos y oportunidades
relacionados con el cambio climatico, para poder gestionar los impactos que se tendrian en
las carteras de inversidn (esta nueva regulacion entré en vigor a finales de septiembre de
2023).

Finalmente, en el tercer trimestre de 2022, el Comité de Inversiones Responsables de
AMAFORE, con el objeto de alinear los esfuerzos en materia de integracién de factores ASG
en el proceso de inversion de los fondos de pensiones, elaboraron un “Cuestionario
Homologado de ASG para Emisoras”. Dicho cuestionario tiene como objetivo recopilar y
unificar, bajo un mismo criterio, la informacién relacionada con los avances en materia ASG
de las emisoras en las que las administradoras invierten o podrian invertir. El documento fue
realizado a partir de la recopilacidn y unificacién de las preguntas e indicadores de los
diversos cuestionarios que tenian las AFORES individualmente, asi como los estandares
internacionales mds importantes en materia de sostenibilidad. A fines de junio de 2023,
AMAFORE anuncié que las emisoras publicas nacionales se encuentran ya trabajando en el
llenado del cuestionario, y tras la evaluacién de esta primera entrega se evalla hacer publica
la lista de empresas que cumplan satisfactoriamente con estos criterios.
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Peru

En el afio 2017 el regulador de las pensiones en este pais inicié el camino hacia la incorporacién de
los factores ASG en el proceso de inversion de los fondos de pensiones, dictando las primeras
disposiciones orientadas a fortalecer la responsabilidad fiduciaria de las AFP frente a los afiliados.
Posteriormente, en el afio 2021 mediante otra norma se determind la inclusion de los factores ASG
en la estructura de las politicas de inversién. En ese sentido, las AFP deben proponer en las politicas
y manuales de procedimiento de la gestidn de riesgo de inversion la integracion de los factores de
riesgo ASG a nivel de portafolio, clase de activo e instrumento u operacién de inversion; y evaluar
periddicamente el impacto de la integracidn de los factores ASG en el perfil de riesgo del portafolio,
de acuerdo con las politicas y manuales de procedimientos definidos por las AFP.

En el caso de que una AFP decida integrar los factores ASG en su proceso de inversion, la politica
debe contener, por lo menos, los siguientes aspectos: propdsito, alcance, responsabilidades
fiduciarias que guien a la AFP y atribucion de responsabilidades del cumplimiento de la politica. Y
en caso de que una AFP decida no integrar dichos factores, se requiere que detalle, en sus politicas
y procedimientos, las razones que sustenten su decision en aras de la transparencia de la
informacidén con sus afiliados.

Alafecha, la mayoria de las AFP ha culminado el proceso de adecuacién de sus politicas de inversion,
manuales y procedimientos, con relacién a la integracidn de los factores ASG en el proceso de
inversiéon. Adicional a esto, 3 AFP del sistema se han adherido a los Principios de Inversidon
Responsable de las Naciones Unidas, mediante los cuales se comprometen a tomar decisiones de
inversién tomando en cuenta criterios ASG. Esto les permite mejorar retornos de largo plazo, reducir
riesgos y adecuarse a tendencias de regulacién mundial, al mismo tiempo que tiene un impacto
reputacional positivo.
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Colombia

Colombia ha logrado avances importantes en la creacion de un entorno normativo propicio para la
sostenibilidad. De hecho, el Banco Mundial reconocid que el pais ha dado pasos importantes para
transformar sus intenciones en accidn, tales como el desarrollo de un mercado local de bonos verdes
y una taxonomia verde; la integracion de la sostenibilidad y la gobernanza ambiental y social, asi
como directrices para el sector financiero y de infraestructura.

Algunos hitos recientes importantes para destacar:

» Afo 2012: Se establecié el Protocolo Verde, una iniciativa voluntaria liderada por
Asobancaria y el Gobierno Nacional.

» Ao 2016: Se emitio el primer bono verde.

» Ao 2018: El Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022 introdujo politicas y planes que brindan
orientacién sobre el desarrollo sostenible del pais. Ademads, se llevd a cabo una encuesta
sobre los riesgos y oportunidades del cambio climatico.

» Ao 2019: Se establecid una normativa sobre divulgacion de inversion social de las entidades
del sistema financiero, asegurador y del mercado de valores.

» Ao 2020: Se establecié una normativa sobre la integracidon de asuntos ASG en los objetivos
de inversidon de las AFP. Ademas, se emitid normativa que exige informaciéon meteorolégica
de medicidn y estrategias para explicar la asignacidn ASG en los fondos voluntarios. Ademas,
en julio de ese aio se hizo la declaracién a favor de la inversion responsable en Colombia,
promovida desde el Task Force de Inversién Responsable.

» Afio 2021: Se publicéd un Documento Técnico sobre Divulgacién de informacidn ASG.

» Ao 2022: Se publicd norma que reconoce la necesidad de cooperar con una movilizacion
de recursos del sistema financiero hacia capitales que apliquen criterios y realicen practicas
ASG, en la cual se dio a conocer la Taxonomia Verde de Colombia, que identifica las
actividades y activos que contribuyen a los objetivos ambientales del pais, prestandose como
una herramienta de exploracidn para los accionistas/inversionistas.
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IV. Pasos a seguir para avanzar en el desarrollo de los factores ASG en la regién

En base a lo que hemos aprendido de la experiencia reciente de los distintos paises en materia de
ASG, FIAP cree que hay varios aspectos necesarios en que se debe seguir avanzando para el
adecuado desarrollo de esta materia en el sistema financiero y en particular en el sector de los
fondos de pensiones. Entre los mas importantes, destacan los siguientes:

i)

i)

vi)

Establecer regulaciones claras y estandarizadas que promuevan la incorporacion de factores
ASG en las operaciones y estrategias de inversion de todas las entidades financieras.

Brindar programas de capacitacidon para que todas las entidades financieras (incluidas las
administradoras de fondos de pensiones en sus equipos de riesgos e inversiones) puedan
comprender, adoptar e implementar eficazmente prdacticas ASG. Esto podria incluir
colaboracién con organizaciones internacionales y expertos en sostenibilidad.

Promover la divulgacion de la informacién en materia ASG por parte de todas las entidades
financieras.

Difundir informacién sobre finanzas sostenibles en toda la sociedad, ya que se requiere la
correcta comprension de los conceptos ASG. Asimismo, es clave generar conciencia sobre el
impacto de la integracion de factores ASG en los resultados financieros y en la sostenibilidad
a largo plazo.

Seguir incentivando que los emisores (las empresas listadas en bolsa) reporten informacion
relativa a ASG alineada con las metodologias globales?, de manera estandarizada, para
facilitar la tarea de evaluacioén de la informacién que hacen los inversionistas institucionales
(incluidas las administradoras de fondos de pensiones).

Lograr un mayor involucramiento de las empresas, desde un nivel directivo, a adoptar
estrategias sostenibles basadas en criterios ASG. Si bien empresas grandes han empezado a
adoptarlos, en general no trasciende a empresas de menor tamano.

vii) Una mayor estandarizacion de los datos y métodos disponibles (Ej: métricas de evaluacién)

|ll

para el analisis de activos relacionados con los criterios ASG, evitando el “greenwashing”.

viii)Incentivar el desarrollo de mas instrumentos de renta fija temdaticos que se emitan

localmente (bonos verdes, sociales, sostenibles o vinculados al cumplimiento de ciertos
objetivos de sostenibilidad) que permitan seguir fomentando la inversion a largo plazo en la
economia y ayude a canalizar los recursos hacia proyectos que faciliten un modelo de
desarrollo sostenible (México es el mejor referente en la region en este sentido).

8 Tales como IFRS S1y S2, SASB y TCFD.
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Importante: Los comentarios y afirmaciones de este documento deben considerarse como una orientacién de caracter general para
aumentar la cultura previsional y bajo ninguna circunstancia pueden ser considerados como una recomendacién que reemplace la
evaluacién y decisidn personal, libre e informada de los trabajadores. La informacion de esta Nota de Pensiones puede ser
reproducida por los medios de comunicacién.

Consultas: Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).
Direccion: Avenida Nueva Providencia 2155, Torre B, piso 8, Of.810-811, Providencia. Santiago — Chile.
Fono: (56-2) 2381 1723; E-mail: fiap@fiap.cl; Sitio web: www.fiapinternacional.org
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