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ENTREVISTA

MEJORA DEL PROCESO DE INVERSION ESG: ANDRES
NAVARRETE, CFA. HUGO ARAVENA, CFA

Por Joaquin Aguirre, CFA

El dia de hoy estamos continuando con esta iniciativa de
CFA Society Chile de entrevistar a profesionales que se
desempeiian en compaiiias que adhieren a los valores y
principios que destaca CFA Institute y CFA Society Chile, en
esta oportunidad queremos destacar la iniciativa de BTG
Pactual Chile al tomar la iniciativa de certificar a
profesionales de inversion a través de la reciente
Certificacion ESG ofrecida por CFA Institute, primera
compaiiia en Latinoamérica que da este paso en esta nueva
tendencia. A continuacion una entrevista a los porfolios
managers Andrés Navarrete, CFA y Hugo Aravena, CFA.

éCuales fueron las motivaciones a tomar la iniciativa de
certificar a profesionales de inversion en BTG Pactual
Chile?

La principal motivacién en la certificacién del equipo es
poder mantenernos a la vanguardia en la implementacién
de los factores ESG en nuestro proceso de inversion y en
nuestros portafolios. BTG Pactual tiene un fuerte
compromiso con la sustentabilidad de su operacién, es
signatario del PRI desde el afio 2015. En Chile lanzamos el
primer fondo mutuo de acciones chilenas con foco ESG, en
Brasil lanzamos el primer ETF accionario con foco ESG, entre
otras medidas que se han implementado y que
continuaremos desarrollando, adicionalmente para nuestro
proceso de inversion de mandatos institucionales,
inversionistas de alto patrimonio y fondos balanceados e
internacionales, es esencial considerar factores ESG en
nuestra toma de decisiones, pues estamos convencidos de
que su inclusion nos ayudara a mejorar nuestro desempefio
y también nos permiten alinearnos con la creciente
necesidad de los inversores de crear carteras de inversion
mas sostenibles, sin duda que avanzar en el conocimiento
ESG mejorara nuestro proceso de inversion.

éQué es lo que buscan los inversionistas al invertir en
ESG?
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En nuestra experiencia hay dos grupos de inversionistas: un
grupo que busca invertir considerando que la
sustentabilidad de las operaciones en los pilares ESG va
convertirse en los préoximos afios en una ventaja competitiva
de ciertas empresas lo que se va a traducir en una fuente de
exceso de retornos para los portfolios con mayor sesgo ESG
y el otro grupo que, adicionalmente al hecho de buscar
rentabilizar en su patrimonio, considera en su decision los
efectos que sus inversiones tienen en su entorno
medioambiental y social.

éCual es el resultado esperado en los portafolios al
incorporar este tipo de activos? ¢Como cambian los
rendimientos ajustados por riesgo?

A nivel de indices lo que se ha observado es una mejor
relaciéon riesgo retorno en los portafolios que incorporan
este tipo de activos. En nuestro caso, luego de administrar el
Fondo BTG Pactual ESG Acciones Chilenas por mas de tres
afos, hemos observado niveles de retorno y volatilidad
bastantes similares a los del IPSA, lo que nos ha permitido
derribar el mito que enfocarse en la sustentabilidad de las
empresas va en detrimento del retorno de un portafolio.
Adicionalmente, es importante mencionar que en la practica
existen muchas dificultades para medir un impacto puro de
estos factores, principalmente por la falta de métricas
histdricas que permitan medir correctamente suimpacto, en
este sentido hay que entender el contexto actual y la
necesidad de contar con estos atributos para invertir de
mejor forma mirando al futuro.

¢Como se mide que una inversion sea ESG?, ¢ Hay
estandares internacionales?

En general hay dos formas de medir la sustentabilidad de las
operaciones de una compaiiia, una es a nivel interno, la que
se basa en la revision y ponderacién de una serie de
antecedentes (analisis materialidad SASB, reportes
integrados, reuniones con el departamento de



sustentabilidad, envio de cuestionarios, datos de terceras
partes). A nivel externo, existen varias agencias de rating
ESG que emiten su opinidn sobre la sustentabilidad de las
operaciones de una compafiia (MSCI ESG Ratings, Moody’s,
S&P, Sustainalitics). En nuestra experiencia la combinacion
de estos dos enfoques permite entender las fortalezas y
debilidades que una empresa enfrenta en este nuevo
contexto. Uno de los desafios en el andlisis de factores ESG
es que precisamente existen distintos criterios, en muchos
casos hay puntos comunes, pero un estandar definido y
consensuado en el mercado no existe.

é¢Quiénes son los principales actores que mueven esta
tendencia a nivel global y local?

Sin duda que los actores mas relevantes en esta tendencia
de sustentabilidad han sido los Asset Owners Institucionales,
ejemplos como el de Swiss Re y el de GPIF (Fondo Soberano
de Japén) han marcado la tendencia a nivel global. A nivel
local, se ha visto poca actividad de parte de los Asset Owners
Institucionales, la mayor actividad se ha observado a nivel
de clientes de alto patrimonio y también hemos observado
avances en diversos family offices. En términos de Asset
Managers, a nivel global es importante mencionar al pionero
en el drea, Robeco SAM, y al actor mas vocal de la industria,
en términos de sustentabilidad, Blackrock; a nivel local la
tendencia se ha concentrado en organizarse a través de PRI,
quien ha jugado un rol relevante, y el lanzamiento de
algunos productos de inversién sostenible, como el ETF S&P
IPSA ESG que lanzé Itau y el Fondo BTG Pactual ESG Acciones
Chilenas.

éVes espacio para que este foco en las inversiones siga
creciendo?, ¢ Por qué?

Nosotros creemos que si, el foco en sustentabilidad
permitird anticipar tendencias que se van a desarrollar en los
proximos afios y de esa forma conformar portafolios con
mejores relaciones riesgo retorno para los inversionistas. En
nuestra estimacién y experiencia, este foco en
sustentabilidad va a permitir llegar a nuevos tipos de
clientes; por ejemplo nuestro fondo con foco ESG (BTG
Pactual ESG Acciones Chilenas) ha tenido un crecimiento de
49% durante el afio 2020 y este afio ya va creciendo un 41%.
Al menos en nuestro pais, esta tendencia estd comenzando,
nosotros hemos tratado de presentar esta oportunidad a
nuestros inversionistas, sin embargo la demanda fuerte de
los propios clientes e inversionistas es algo incipiente en
Chile.
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Dentro de las siglas en ingles ESG, ¢ cdmo se determinan los
principales desafios en medicidon e implementacion de la
“E” de Environmental, “S” de gestion Social y “G” de
Gobierno Corporativo?

En términos de implementacion de las variables especificas
a seguir, es importante trabajar en el mapa de materialidad
de las operaciones de la compafia, tener claro la
interseccion de las dimensiones (ambientales, sociales y de
gobierno corporativo) que son las mds desafiantes para una
industria en especifico y la sensibilidad de los diferentes
miembros de la sociedad a estas variables para ese sector.
Una vez determinadas este conjunto de mediciones y/o
caracteristicas viene el desafio de la medicion, no sdlo en
términos de disponibilidad publica de los datos, asi como
evolucion histérica de ellos y un estandar de medicién
asociado. En general se aprecia que hay una continua
evolucion para medir de mejor forma los factores ESG, en
general para la “E” y “G” existe mas informacion pero para
la “S” en general podriamos decir que queda mas camino
por recorrer.

¢Como ves a Chile en este frente?

En general vemos que las empresas chilenas se estan
tomando cada vez mas en serio la importancia de estos
factores, en el impacto en la creacidon de valor para sus
accionistas y sociedad. En este sentido ha habido un avance.
Sin embargo, si analizamos a las compafiias globales que
mas han desarrollado este tema, tanto como la generacion
de informacidn para las inversionistas como mejora en sus
procesos internos, todavia nos falta bastante.

En este sentido las consultas publicas que ha hecho la CMF
que amplia y perfecciona la informacién exigida por el
reporte de Responsabilidad Social y Desarrollo Sostenible va
en sentido correcto, pues facilitara la comparacion y
cuantificar riesgos o buenas practicas en la arena ESG.

Adicionalmente, cada vez se aprecian mas asesores de
inversién y administradoras ofreciendo alternativas de
inversién que tienen como temadtica central los valores ESG
en productos de inversidn, hasta ahora principalmente
internacionales.
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