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LOS SEIS PRINCIPIOS

PREAMBULO DE LOS PRINCIPIOS

Como inversores institucionales tenemos el deber de actuar en el mejor interés de nuestros beneficiarios a largo plazo.
Como base de este papel fiduciario, estamos convencidos de que los asuntos ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ASG) pueden afectar el rendimiento de los portafolios de inversion (en diferente medida entre distintas empresas, sectores,
regiones, clases de activos y a lo largo del tiempo). Ademas, reconocemos que la aplicacién de estos Principios puede alinear
de mejor manera a los inversores con objetivos generales de la sociedad. Por lo tanto, siendo consecuentes con nuestras
responsabilidades fiduciarias, nos comprometemos con las siguientes premisas:

Incorporaremos asuntos ASG
en los andlisis de inversién y en los
procesos de toma de decisiones.

Seremos propietarios activos e incorporaremos
asuntos ASG en nuestras prdcticas y politicas de
propiedad.

Procuraremos una divulgacién adecuada
de los asuntos ASG por parte de
las entidades en las que invertimos.

Promoveremos la aceptacion e
implementacién de los Principios
en el sector de las inversiones.

Trabajaremos de manera colaborativa
para incrementar nuestra efectividad
en la aplicacioén de los Principios.

Cada uno de nosotros emitird informes
sobre nuestras actividades y progreso con
respecto a la aplicacién de los Principios.

MISION DEL PRI

Creemos que un sistema financiero global econémicamente eficiente y sostenible es una necesidad para la creacién de valor
a largo plazo. Este sistema recompensara la inversién responsable a largo plazo y beneficiard tanto al medio ambiente como a
la sociedad en conjunto.

El PRI trabajard en pro de lograr establecer este sistema financiero global y sostenible incentivando la adopcién de los
Principios y la colaboracién para su aplicacién, promoviendo el buen gobierno corporativo, la integridad y la rendicién de
cuentas, y superando obstdculos para instaurarlo como base de las practicas, estructuras y regulaciéon del mercado.

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD DEL PRI

La informacién contenida en este informe tiene fines exclusivamente informativos y no tiene el propdsito de servir como recomendacién de inversidn, legal, tributaria o de otro tipo en la
que deba basarse para hacer una inversién o tomar otra clase de decisién. Este informe se suministra con base en el entendimiento de que los autores y la editorial no estan emitiendo una
recomendacién sobre asuntos y servicios profesionales legales, econémicos, de inversién o de otra indole. El PRI no se hace responsable del contenido de los sitios web y de los recursos
de informacién a los que se haga referencia en este informe. El acceso facilitado a estos sitios o el suministro de dichos recursos de informacién no constituye un aval por parte del PRI con
respecto a la informacién contenida en ellos. Salvo que se indique de manera explicita lo contrario, las opiniones, recomendaciones, hallazgos, interpretaciones y conclusiones expresadas
en este informe son las de PRI Association, y no representan necesariamente los puntos de vista de las organizaciones y personas que contribuyeron a la redaccién del informe o de los
signatarios de los Principios para la Inversién Responsable (tanto individualmente como en conjunto). No se debe inferir que las organizaciones a las que se hace referencia en la portada

o contenidos de este informe necesariamente avalan o concuerdan con las conclusiones plasmadas en él. La inclusién de ejemplos de empresas o estudios de casos practicos redactados
por colaboradores externos (incluyendo a los signatarios de los PRI) no constituye de ninguna manera un aval de estas organizaciones o personas por parte del PRI o de los signatarios

de los Principios para la Inversién Responsable. Los colaboradores externos serdn siempre responsables por la exactitud o veracidad de los contenidos contribuidos por cada uno de ellos.
Aunque nos hemos esforzado al maximo para garantizar que la informacién contenida en este informe se haya obtenido de fuentes confiables y actualizadas, la naturaleza cambiante de
las estadisticas, leyes y normatividad puede generar retrasos, omisiones o imprecisiones en dicha informacién. El PRI no se hace responsable de ningtin error u omisién, ni de ninguna
decisién hecha o accién realizada con base en la informacién contenida en este informe, ni de ninguna pérdida o perjuicio que resulte o haya sido causado por tal decisién o accién. Toda la
informacién contenida en este informe se suministra tal como se presenta, sin aseguramiento de integralidad, exactitud, actualidad o de los resultados obtenidos por medio del uso de dicha
informacién, y sin garantia de ningun tipo, explicita o implicita.
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RESUMEN EJECUTIVO

Sélo se podrén lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y el Acuerdo de Paris si los grupos relacionados

de los mercados desarrollados y emergentes (como lo

son gobiernos, inversores, organizaciones multilaterales y
comunidades locales) trabajan de manera conjunta para ese
fin.

Aungue se ha logrado cierto progreso desde 2015, todavia
la escasez de financiacién continda siendo un obstdculo
significativo y esta es mds pronunciada en los mercados
emergentes. La Organizacién para la Cooperaciény el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) calcula que existe una
brecha de financiamiento de USD 3,7 billones’ entre el
financiamiento anual que se necesita para lograr los ODS
para 2030 y lo que suministra a través de los niveles
actuales de inversién, ademas de que la pandemia por
COVID-19 ha generado necesidades de capital adicionales
y ha causado una disminucién en el financiamiento existente.

Los inversores (incluyendo los signatarios de los PRI)
pueden desempefiar un papel en el cierre de esta brecha

al implementar enfoques de inversién responsable en sus
inversiones en mercados emergentes, como lo es incorporar
factores ASG y buscar lograr objetivos positivos en materia
de sostenibilidad, asi como también colaborar con grupos
relacionados tanto locales como internacionales.

FACTORES DETERMINANTES Y
OBSTACULOS DE LA INVERSION EN
MERCADOS EMERGENTES

Los inversores institucionales escogen invertir en mercados
emergentes por multiples razones, por ejemplo:

= paraincrementar su exposicién a economias crecientes;
= paradiversificar el portafolio;

= paralograr tener un impacto tangible; y

= debido al sesgo del pais de origen.

Sin embargo, la brecha de financiamiento indica que existen
obstdculos significativos que no permiten un mayor flujo de
inversiones.

Tener un sélido entendimiento de factores ASG y desarrollar
procesos integrales para evaluar cémo son aplicables en
diferentes contextos puede ayudar a los inversores a superar
algunos de los obstaculos relacionados con la inversién en
mercados emergentes.

Algunos de los riesgos mds mencionados (relacionados con
la inestabilidad politica o social, o con la corrupcién, por

ejemplo) se derivan de problematicas subyacentes como
la inequidad, la salud y la seguridad, el trabajo decente, asi
como la desigualdad de género.

Por lo tanto, los inversores que comprenden estos riesgos
a profundidad estdn en una mejor posicién para determinar
y gestionar la materialidad de los riesgos especificos de los
mercados emergentes, lo que implica que no tienen que
depender de percepciones (erréneas) comunes para definir
sus posiciones.

En este documento se discute cémo los inversores pueden
implementar practicas de inversién responsable para
gestionar riesgos y lograr objetivos de rendimientos para
sus clientes y beneficiarios al mismo tiempo que trabajan en
cerrar la brecha de financiamiento. Consideramos, ademas,
los distintos papeles que los inversores pueden desempefiar:
desde llevar a cabo acciones de relacionamiento con

los responsables de formular politicas hasta trabajar
conjuntamente con las empresas en las que invierte.

COMO CREAR UN AMBIENTE PROPICIO

Desarrollar marcos de referencia para politicas de finanzas
sostenibles que puedan apoyar los mercados de capitales
que estdn alineados con los ODS y con metas climaticas es
una parte fundamental de crear un entorno que atraigay
propicie la inversién responsable.

Desafios clave:

= Laexistencia e implementacién de marcos de politicas
de finanzas sostenibles varia ampliamente segln cada
pais.

m  Lacobertura de los proveedores de datos ASG en los
mercados emergentes es precaria.

Acciones sugeridas:

= Continuacién del relacionamiento por parte de
los inversores institucionales y las instituciones
multilaterales con gobiernos y autoridades reguladoras
locales en relacién con el desarrollo e implementacion
de marcos de politicas de finanzas sostenibles que
estén alineados con los ODS y el Acuerdo de Paris.

m  Colaboracion entre las entidades encargadas de
establecer estandares, los inversores institucionales,
las empresas y las bolsas de valores con el objetivo de
mejorar el mercado de capitales.

s Colaboracion entre los grupos relacionados interesados
para llevar a cabo acciones de relacionamiento con los
proveedores de datos ASG para mejorar la cobertura
y las metodologias relacionadas con datos en los
mercados emergentes.

1 OCDE (2020): Perspectiva global de la financiacién para el desarrollo sostenible 2021: Una nueva forma de invertir para las personas y el planeta.
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DISTRIBUCION DE ACTIVOS

Mientras los responsables de formular politicas necesitan
crear un entorno que propicie la inversién responsable, los
propietarios de activos pueden emprender acciones para
comprender cémo sus decisiones de distribucién de activos
pueden fomentar mayores inversiones en los mercados
emergentes.

Desafios clave:

m  Es posible que los propietarios de activos tengan poca
experiencia en la evaluacién de las oportunidades y los
riesgos asociados con los mercados emergentes.

= El enfoque para lograr resultados en materia de
sostenibilidad y los factores ASG no son considerados
con suficiente alcance en la distribucién de activos.

= Lacomposicién de los indices ASG y generales puede
ser problematica para los mercados emergentes y esto
puede afectar las decisiones de distribucién de activos.

Acciones sugeridas:

= Apoyo alos asesores de inversién y a los propietarios
de activos para desarrollar marcos para la distribucién
estratégica de activos que incorporen el enfoque en el
logro de resultados en materia de sostenibilidad.

= Colaboracién entre los grupos relacionados relevantes y
relacionamiento tanto con las autoridades reguladoras
como con los proveedores de indices y datos ASG para
expandir la cobertura de los mercados emergentes
y mejorar las metodologias de calificacién y de la
construccién de los indices.

= Comunicacién entre los propietarios de activos que
operan en mercados desarrollados y emergentes para
que compartan sus experiencias con el fin de desarrollar
mejores practicas.

SUMINISTRO DE OPORTUNIDADES DE
INVERSION

Aunque los propietarios de activos con frecuencia

tienen que enfrentar limitaciones en materia de liquidez,
normatividad o falta de experiencia, hay productos y
estructuras de inversién (como por ejemplo titulos de
desarrollo sostenible/verdes y financiacién combinada)
que pueden ayudarlos a fomentar directamente el logro de
resultados en materia de sostenibilidad.

Desafios clave:
= Acceso a oportunidades y proyectos financiables que:

= cumplan con estdndares verdes/enfocados en el
logro de los ODS;

= estén dentro de las limitaciones de liquidez y
riesgos de los inversores.
= Visibilidad deficiente de oportunidades de inversidon
verdes/ASG.

= Insuficiente movilizacién de capital privado por parte de
bancos de desarrollo multilaterales y otras instituciones
publicas.

= Las administradoras que se concentran en mercados
emergentes enfrentan obstdculos significativos en la
atraccion de compromisos por parte de los propietarios
de activos institucionales.

Acciones sugeridas:

= Mantener los esfuerzos de desarrollo de capacidades
y conocimientos para ayudar a los inversores
institucionales a acceder a:

= oportunidades de inversién sostenible (por ejemplo:
titulos verdes, sociales y de sostenibilidad, asi como
financiacién combinada);

= aliados locales, datos y herramientas para la
mitigacion de riesgos.
= Fortalecer el alineamiento de los incentivos entre los
contribuyentes, las entidades financieras de desarrollo y
los inversores institucionales.

= Los inversores buscan oportunidades de participar en
y/0 apoyar actividades especificas segln las clases de
activos que busquen lograr un crecimiento tanto en
oportunidades como en capacidades en los mercados
emergentes.

INCORPORACION DE FACTORES ASG Y
EJERCICIO ACTIVO DE LA PROPIEDAD

Los inversores que invierten en mercados emergentes
implementan précticas de inversién responsable a nivel de
las empresas en las que invierten con el fin de gestionar
riesgos, generar valor y potencialmente producir un mayor
impacto tangible que el que pueden lograr con muchas
inversiones en mercados desarrollados.

Desafios clave:

= Lasdiferencias culturales y estructurales en la
comprensién y ejecucién del ejercicio activo de la
propiedad.

= Conocimiento y experiencia de impacto y ASG local
insuficientes, ya sea en la comunidad inversionista o en
las empresas.

Acciones sugeridas:

= Crear consciencia sobre los distintos enfoques de
relacionamiento y cémo identificar problemdticas de
sostenibilidad criticas en contextos locales.

= Los inversores internacionales y locales encuentran
oportunidades de llevar a cabo acciones de
relacionamiento de manera colaborativa, asi como de
compartir informacién y desarrollar mejores practicas.

= Mantenery fortalecer alianzas entre entidades
financieras de desarrollo y aliados de mercados
emergentes locales (inversores, entidades estatales,
autoridades reguladoras, etc.) con el objetivo de
suministrar apoyo técnico permanente en materia de
inversién responsable.



PROXIMOS PASOS

Para cerrar la brecha de financiamiento al mismo tiempo
que se logran los objetivos de rentabilidad en mercados
emergentes, los inversores, las instituciones multilaterales,
los proveedores de servicios y los gobiernos deben realizar
acciones colaborativas, a largo plazo y concertadas en todos
los campos que se discuten en este documento.

El PRI evaluara cémo puede respaldar estas acciones
liderando, facilitando o apoyando iniciativas relevantes,
especialmente donde se requiera mayor colaboracién
entre los propietarios de activos y las administradoras de
inversiones.

Ademas, el PRI fomentaria la comunicacién de opiniones y
recomendaciones de los signatarios con respecto a acciones
sugeridas y lo que podemos hacer para apoyarlas mientras
procuramos desarrollar mas a profundidad nuestros
programas en este dmbito. Contactenos escribiendo a em@

unpri.org

2022
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ACERCA DE ESTE DOCUMENTO

Este documento fue desarrollado en gran medida debido a
la considerable escasez de financiamiento para los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) y la mitigacién y adaptacién
al cambio climético en los mercados emergentes.

Por otra parte, refleja nuestro cada vez mas diverso grupo
de signatarios (ver Crecimiento de la presencia de nuestros
gestores de relaciones en los mercados emergentes) y el
enfoque en aumentar el apoyo a la inversién responsable en
mercados emergentes, como se encuentra esbozado en el
Plan Estratégico 2021-24.

El PRI busca fortalecer las practicas de inversién
responsable de los inversores locales y respaldar el
desarrollo de mercados de capitales sostenibles ya que
ambas acciones son bloques de construccién importantes
para aumentar los flujos de capital responsable hacia los
mercados emergentes. Este documento es una primera
respuesta en este sentido y sienta las bases para futuros
trabajos en materia de inversién responsable en mercados
emergentes.

Este texto se baso en investigaciones de escritorio, una
revisién de marcos de referencia y lineamientos clave, y
entrevistas con:

m  propietarios de activos y administradoras de inversiones
que operan en mercados desarrollados y emergentes y
que invierten en mercados emergentes; y

= entidades financieras de desarrollo y otros grupos
relacionados.

DEFINICION DE MERCADOS EMERGENTES

Existen varias definiciones que se usan para clasificar
las economias desarrolladas y las emergentes o en
desarrollo.2

Este documento hace uso de la clasificacion de
economias emergentes y en desarrollo del Fondo
Monetario Internacional, la cual se puede encontrar en el
respectivo Anexo. Cuando organizaciones diferentes al
FMI usan los términos “mercados emergentes” o “paises
en vias de desarrollo”, referenciaremos sus respectivas
clasificaciones.

Los paises clasificados como emergentes varian
significativamente de acuerdo con un rango de factores
como sus trayectorias histéricas y politicas, su ubicacién
geografica, el tamario de su poblacién y su PIB. Como
resultado, al momento de destacar ejemplos de practicas
de inversion responsable, el documento fue necesario
hacer generalizaciones que no logran capturar los
matices especificos de cada pais.

EMERGENTES

Colombia, Brasil y Sudéfrica.
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CRECIMIENTO DE LA PRESENCIA DE NUESTROS GESTORES DE RELACIONES EN MERCADOS

El nimero de signatarios de los PRI de paises con mercados emergentes se ha cuadruplicado durante los dltimos cinco
afnos, creciendo de un total de 87 en junio de 2016 a 389 en junio de 2021.3 Para garantizar que estos signatarios reciban
apoyo, hemos expandido la cobertura de nuestras relaciones con signatarios locales y ahora tenemos representacion en

Signatarios de los PRI en mercados emergentes, junio de 2016 - junio de 2021

250
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o
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2 Ver, por ejemplo, Comprensién de la taxonomia desarrollada/en desarrollo (2021) de los Promotores del desarrollo internacional.

3 Estas cifras no incluyen a inversores de mercados desarrollados que se concentran en mercados emergentes y algunos inversores de mercados emergentes que estdn registrados por

fuera de sus paises de origen.
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POR QUE LOS MERCADOS EMERGENTES
SON IMPORTANTES PARA LOS
INVERSORES RESPONSABLES

CONCLUSIONES CLAVE

= Sdlo se podran lograr los Objetivos de Desarrollo
Sostenible y el Acuerdo de Paris si los grupos
relacionados de los mercados desarrollados y
emergentes trabajan de manera conjunta para ese
fin.

= Aunque se ha logrado cierto progreso, la escasez
de financiacién contintia siendo un obstaculo
significativo. Los inversores pueden desempefiar un
papel en el cierre de la brecha de financiamiento al
implementar enfoques de inversidn responsable en
sus inversiones en mercados emergentes y colaborar
con grupos relacionados tanto locales como
internacionales.

= Los inversores escogen invertir en mercados
emergentes por multiples razones, por ejemplo para
incrementar su exposicidén a economias crecientes,
diversificar sus portafolios y producir un impacto
significativo.

= Ademds, existen obstdculos significativos que
imposibilitan una mayor inversién, como lo son la
composicién y construccién de los pardmetros de
referencia, conjuntos de mercados de capitales y
oportunidades de menor escala, las percepciones de
riesgos y la falta de datos y experiencia.

Sélo se podran lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y el Acuerdo de Paris si los grupos relacionados

de los mercados desarrollados y emergentes (como lo

son gobiernos, inversores, organizaciones multilaterales y
comunidades locales) trabajan de manera conjunta para ese
fin.

Aunque se ha logrado cierto progreso desde 2015, todavia
la escasez de financiacién continda siendo un obstdculo
significativo y esta es mas pronunciada en los mercados
emergentes.

Los inversores (incluyendo los signatarios de los PRI)
pueden desempefiar un papel en el cierre de esta brecha

al implementar enfoques de inversién responsable en sus
inversiones en mercados emergentes, como lo es incorporar
factores ASG y buscar lograr objetivos positivos en materia

RECURSOS DEL PRI SOBRE LOS ODS

Definidos como parte de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible, los ODS establecen las metas
globales para la sociedad en general y todos sus
grupos relacionados, incluyendo a los inversores. El

articulo El enfoque de inversién en los ODS, publicado

en 2017, explica por qué los ODS son relevantes para

los inversores, por qué hay expectativas de que estos
contribuyan y por qué deberian querer hacerlo. El articulo
Invertir con resultados que aportan al logro de los ODS:

un esquema de cinco pasos eshoza un marco prospectivo
de accion para cualquier inversor que busque generar

resultados tangibles y alineados con los ODS.

de sostenibilidad, asi como también colaborar con grupos
relacionados tanto locales como internacionales.

LA BRECHA DE FINANCIAMIENTO EN
LOS MERCADOS EMERGENTES

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (CNUCYD) calculd en 2014 que se necesitarian
entre USD 5 billones y USD 7 billones cada afio entre 2015
y 2030 para financiar los ODS, de los cuales entre USD 3,5
billones y USD 4,5 billones se requeririan en los mercados
emergentes.

En ese momento, los niveles de inversién dejaban una
brecha de USD 2,5 billones anuales. Sin embargo, la brecha
ha crecido en un 50%, alcanzando los USD 3,7 billones4,

ya que la pandemia de COVID-19 ha creado necesidades
de capital adicionales y ha reducido el financiamiento
existente. Por ejemplo, la inversién en terrenos sin edificar
en multiples sectores relevantes para los ODS actualmente
se sitlla un 20% por debajo de los niveles de 2015, segtin la
CNUCYD.

La Tabla 1 muestra los sectores en los que hay una brecha
mas significativa en términos de inversién anual en los ODS
en los mercados emergentes.

4 OCDE (2020): Perspectiva global de la financiacién para el desarrollo sostenible 2021: Una nueva forma de invertir para las personas y el planeta.



https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/investors-and-the-sustainable-development-goals/304.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/investing-with-sdg-outcomes-a-five-part-framework/5895.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/investing-with-sdg-outcomes-a-five-part-framework/5895.article
https://www.oecd.org/development/global-outlook-on-financing-for-sustainable-development-2021-e3c30a9a-en.htm
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2014_en.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/diaemisc2021d3_en_2.pdf

Tabla 1: Impacto de la COVID-19 en la inversién en los ODS. Fuente: Monitor de tendencias de inversién en los ODS de la
CNUCYD (2021).

Infraestructura

Infraestructura para el transporte, generacion y
distribucion de energia (excluyendo las energias -60%
renovables), telecomunicaciones

Energia renovable

Instalaciones para la generacién de energia renovable,

todas las fuentes -80%

Agua, saneamiento e higiene

Suministro de agua y saneamiento para la industria 'y

-68%
los hogares

Alimentos y agricultura

Inversién en agricultura, investigacion, desarrollo rural -48%

Inversién en infraestructura para la salud (por ejemplo:

hospitales nuevos) -39%

Inversién en infraestructura (por ejemplo: instituciones 36%
educativas nuevas) °

Nota: Tendencias seleccionadas en la inversién en terrenos sin edificar y finanzas de proyectos en sectores clave para el logro de los ODS. Tendencias basadas en valores de los anuncios de
proyectos. Finanzas de proyectos para infraestructura y energia renovable, inversién en terrenos sin edificar para otros sectores.

Por otro lado, en el informe de 2021 publicado por el
Instituto Grantham de Investigacién del Cambio Climatico FUENTES DE FINANCIACION EN LOS MERCADOS
y el Medio Ambiente y titulado Liderazgo del G7 en la EMERGENTES

recuperacion y el crecimiento econémico sostenible,
resiliente e incluyente se calculé que se necesitarian entre
USD 2,6 billones y USD 3,2 billones en inversiones globales
anuales para lograr la transicién a una economia con niveles
bajos de carbono, 75% de las cuales deberan concentrarse
en economias diferentes a las siete economias desarrolladas
mas grandes del planeta.

Este documento aborda tres principales fuentes de
financiacién en los mercados emergentes:

= Movilizacidén de las rentas nacionales: a través de
tributacién y ahorros privados, como por ejemplo
las pensiones. Estas contribuyen a los mercados de
capitales locales.

= Acompaiiamiento oficial al desarrollo: ayudas estatales
externas que promuevan y estén especificamente
destinadas al desarrollo econémico y el bienestar de los
paises en vias de desarrollo.

= Flujos de capital privado: flujos de portafolios de
instituciones, negocios e individuos (por ejemplo:
inversores extranjeros que compren participaciones
accionarias e intereses en valores de deuda. Esto
también incluye comercio internacional e inversién
extranjera directa.


https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/wp-content/uploads/2021/05/G7-leadership-for-sustainable-resilient-and-inclusive-economic-recovery-and-growth.pdf
https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/wp-content/uploads/2021/05/G7-leadership-for-sustainable-resilient-and-inclusive-economic-recovery-and-growth.pdf
https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/wp-content/uploads/2021/05/G7-leadership-for-sustainable-resilient-and-inclusive-economic-recovery-and-growth.pdf

¢{QUE IMPULSA LAS INVERSIONES EN
MERCADOS EMERGENTES?

Los inversores institucionales escogen invertir en mercados
emergentes por multiples razones, por ejemplo:

= Paraincrementar su exposicion a grandes economias
0 economias crecientes: Las economias de mercados
emergentes han visto su PIB crecer mas rdpidamente
que los mercados desarrollados (en su conjunto)
en 27 de los ultimos 30 afios, una tendencia que es
un prondstico que se mantiene.5 Como resultado,
los mercados emergentes continuardn siendo un
determinante factor impulsor del crecimiento global,
como se muestra en el Grafico 1.

= Paradiversificar los portafolios de inversion: La
mayoria de los entrevistados concuerdan en que los
inversores que tienen una alta exposicién a mercados
desarrollados pueden mejorar sus utilidades totales
ajustadas con base en los riesgos distribuyendo a
mercados emergentes, aunque los paises incluidos
en esta clasificacién pueden estar correlacionados en
cierta medida con mercados desarrollados debido a la
naturaleza interconectada de la economia mundial.

= Paralograr tener un impacto tangible: Segtn la
Encuesta anual para inversores de impacto de 2020 de
la Red Global de Inversores de Impacto, el 40% de los
activos de inversién de impacto son distribuidos hacia
mercados emergentes. La industria crecié un 9% cada
afio entre 2015 y 2019, con un total estimado en activos
administrados de USD 715.000 millones al cierre del
afio. En términos mds generales, la necesidad de un
mayor desarrollo de muchos mercados emergentes en
comparacion con los mercados desarrollados significa
que los flujos de capital pueden tener un potencial
mas alto de producir resultados sociales y econédmicos
positivos.®

= Debido al sesgo del pais de origen: Muchos inversores
de mercados emergentes invierten de una manera mas
local que sus contrapartes de mercados desarrollados
debido a la familiaridad del mercado, consideraciones
alineadas con las obligaciones y reglamentaciones que
se los exigen. Por ejemplo, la Norma 28 de la Ley de
pensiones de Sudafrica establece un umbral del 70%
para los activos que se deben invertir obligatoriamente
dentro del mismo pais.
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Grafico 1: Contribucion del crecimiento del PIB de los
mercados emergentes al crecimiento del PIB a nivel
global. Fuente: FMI (2021) Panorama econémico mundial:
Gestion de recuperaciones divergentes.
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5 Fondo Monetario Internacional (2021) Panorama econémico mundial: Gestidn de recuperaciones divergentes

6 Toda accién de los inversores genera resultados tanto positivos como negativos en todo el mundo. Los inversores que se concentran en obtener resultados en materia de sostenibilidad
deben intentar comprender los resultados que sus inversiones y actividades relacionadas producen, ademds de buscar generarlos de manera alineada con metas de sostenibilidad como
los ODS. Definimos «impacto» como un cambio en los resultados (por ejemplo: un resultado generado por un inversor de manera alineada con los ODS).


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021
https://thegiin.org/assets/GIIN Annual Impact Investor Survey 2020.pdf
https://www.gov.za/sites/default/files/gcis_document/201409/34070rg9485gon183.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021

OBSTACULOS QUE LIMITAN LA INVERSION

Sin embargo, la brecha de financiamiento indica que existen obstdculos significativos que no permiten un mayor flujo de

inversiones hacia los mercados emergentes:

= Los indices globales no siempre reflejan el tamafo
total de los mercados emergentes: Las economias de
mercados emergentes representan una muy pequefia
parte de los indices publicos globales de valores de
renta variable (solamente el 12% del indice Global de
todos los Paises de MSCI) a pesar de que abarcan el
57% del PIB mundial en términos de paridad de poder
adquisitivo. Las proporciones entre capitalizacion
bursatil y PIB en los mercados emergentes también son
mucho menores.” Por consiguiente, para los inversores
es mas dificil expandir su exposicion a mercados
publicos, y esto se ve reflejado en el promedio de
distribuciones.®

= Los flujos de capital estan concentrados hacia los
paises que menos los necesitan: Los parametros de
referencia ponderados con base en la capitalizacion
bursatil tienden a dirigir los flujos de capitales de
mercados institucionales publicos hacia economias
emergentes con menor escasez de capital. Por ejemplo,
China, Taiwan y Corea del Sur representan 65% de las
participaciones en el [ndice de mercados emergentes de

MSCI, un parametro de referencia ampliamente utilizado
para fondos de renta variable cotizada en bolsa en
mercados emergentes generales, a pesar de que abarca
un total de 26 paises.

= Conjuntos de oportunidades y mercados de capitales
de menor escala: Los mercados de capitales por lo
general padecen de subdesarrollo, especialmente en
relacién con instrumentos como los bonos verdes o
sostenibles, y pueden tener un nivel de liquidez mas
bajo que los mercados desarrollados. Por otra parte, los
conjuntos de oportunidades de inversién son limitados
ya que los mercados publicos no ofrecen un acceso
amplio, y los mercados privados son desafiantes, entre
otras razones porque las oportunidades individuales
generalmente no son lo suficientemente significativas
para los principales propietarios de activos en cuanto a
escala.

= Estructuras de propiedad concentrada; gobierno
corporativo limitado: Es posible que los derechos
de los accionistas minoritarios sean menos seguros,
ademads de que una mayor prevalencia de empresas
del estado® o familiares también puede limitar las
oportunidades de inversién y de gestion responsable.

= Percepciones mas fuertes de riesgos politicos y de
corrupcion: Los inversores y las empresas denuncian
un débil estado de derecho, inestabilidad normativa
y niveles mas altos de soborno en algunos paises de
mercados emergentes.

= (In)estabilidad macroeconémica y riesgos cambiarios:
Permanente preocupacién de los inversores
de mercados desarrollados por la inestabilidad
macroecondmica y su impacto en las divisas locales y
los riesgos cambiarios.

= Falta de datos: Aunque también es un problema
de los mercados desarrollados, es particularmente
agudo en los mercados emergentes. La disponibilidad
varia considerablemente en todos los paises y es
especialmente escaza por fuera del universo de grandes
capitales.

= Falta de experiencia: Los inversores institucionales
frecuentemente carecen de recursos y la experiencia,
particularmente en mercados privados, para asegurar
un capital considerable.

En este documento se discute cémo los inversores pueden
implementar practicas de inversién responsable, como por
ejemplo la incorporacién de factores ASG, para identificar
oportunidades y gestionar riesgos y lograr objetivos de
rendimientos para sus clientes y beneficiarios. Ademas,
este articulo evidencia cémo un enfoque en el logro de
resultados en materia de sostenibilidad puede, en algunos
casos, presentar soluciones para desafios perennes que
enfrentan los inversores de mercados emergentes.

Consideramos, ademas, los distintos papeles que los
inversores pueden desempefiar: desde llevar a cabo
acciones de relacionamiento con los responsables de
formular politicas hasta trabajar conjuntamente con las
empresas en las que invierte.

7 Segun el Banco Mundial, la mas reciente cifra de capitalizacién bursatil en relacién con el PIB para los paises de la OCDE es 131%, mientras que para Latinoamérica es 53% y sélo 13%

para Africa occidental y central.

8 Ensuinvestigacién, Morgan Stanley calcula que los inversores que invierten en renta variable a nivel global deben distribuir entre el 13% y el 39% de sus portafolios a mercados
emergentes, con base en un andlisis de tres estrategias de distribucién de activos. Sin embargo, la distribucién promedio oscila entre el 6% y el 8%. Entre los fondos de pensiones es

incluso menor (4%), seglin estimaciones de Mercer.

9 Un cuarto de las empresas que cotizan en la bolsa en economias emergentes son propiedad del estado, en contraste con el 4% en economias desarrolladas. Para conocer mas detalles,
ver el documento ;Pueden las empresas del estado desempefiar un papel en el relacionamiento ambiental global?



https://www.msci.com/documents/10199/c0db0a48-01f2-4ba9-ad01-226fd5678111
https://www.msci.com/documents/10199/c0db0a48-01f2-4ba9-ad01-226fd5678111
https://www.morganstanley.com/im/publication/insights/articles/article_howmuchtoown_us.pdf
https://login.microsoftonline.com/fbc2570d-a98f-41f1-a8ad-12b131bd93e8/oauth2/authorize?client_id=00000003-0000-0ff1-ce00-000000000000&response_mode=form_post&protectedtoken=true&response_type=code%20id_token&resource=00000003-0000-0ff1-ce00-000000000000&scope=openid&nonce=A85869331F2CBCAF4409F45300358AFCC6D0DCC9CEBD1E6D-113823C74A6A4E3E71A7147DFC1B30FADCF6DF70BEC03F7C6F5BF59815BB8465&redirect_uri=https%3A%2F%2Fpriassociation-my.sharepoint.com%2F_forms%2Fdefault.aspx&state=OD0w&claims=%7B%22id_token%22%3A%7B%22xms_cc%22%3A%7B%22values%22%3A%5B%22CP1%22%5D%7D%7D%7D&wsucxt=1&cobrandid=11bd8083-87e0-41b5-bb78-0bc43c8a8e8a&client-request-id=8c6d3da0-f090-4000-40f8-65d8f8b4647d
https://www.unpri.org/pri-blog/can-state-owned-enterprises-play-a-role-in-global-environmental-engagement/5467.article
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COMO CREAR UN AMBIENTE PROPICIO

CONCLUSIONES CLAVE ELEMENTOS PRIORITARIOS DE LAS

POLITICAS Y REGULACION DE LA INVERSION
m  Desarrollar marcos de referencia para politicas SOSTENIBLE

de finanzas sostenibles que puedan apoyar los
mercados de capitales que estdn alineados con los
ODS y con metas climaticas es un aspecto clave
para crear un entorno que propicie la inversion
responsable.

®  Muchos paises con mercados emergentes estan

des,a.rrolIando.herramlentas para la creacion de Reporte Financiero de Temas Climaticos (TCFD).
politicas relacionadas con las comunicaciones

corporativas de informacién ASG, taxonomias y los = Gestion responsable (relacionamiento y votacion).
deberes de incorporacién de factores ASG. = Deberes de los inversores para incorporar
consideraciones ASG en su proceso de toma
de decisiones de inversién, para ofrecer
consistentes, coordinacién y recursos exacerbada comunicaciones de |r!formaC|on relaaonada}cgon la
por la pandemia por COVID-19. SOS.tenIbIhdad.){ para informar sobre sus politicas
) o i de incorporacién de factores ASG y metas de
= Algunos gobiernos e |nst|tu;|on§s estan usan.do cada desempefio.
vez mds los ODS y metas climaticas de alto nivel para
demostrar su compromiso con la construccién de
economias mds sostenibles y atraer mds capitales
responsables.

= Crear un entorno propicio requiere un amplio
espectro de colaboracién con instituciones
multilaterales, mientras el papel de los inversores
puede extenderse mas alla del financiamiento,
brindando conocimientos expertos que puedan darle
mayor impulso a los esfuerzos de sostenibilidad de En el Kit de herramientas para politicas y regulacién
los mercados emergentes_ de la inversién sostenible (parte 1)

se pueden encontrar mas detalles al respecto.

Las politicas y regulacién de la inversién sostenible
deben abarcar los siguientes cinco campos:

= Comunicaciones corporativas de informacién
ASG, incluyendo el alineamiento con las
recomendaciones del Grupo de Trabajo en el

= Serequieren mejoras adicionales: los entrevistados
resaltan una falta de normatividad y politicas

= Taxonomias de actividades econémicas
sostenibles, definiendo criterios claros y comunes
para clasificar proyectos o inversiones como
verdes o sostenibles.

= Estrategias de finanzas sostenibles nacionales/
regionales que incentiven y propicien la transicién
al enfoque bajo en carbono y el logro de los ODS.

MARCOS DE REFERENCIA

REGULATORIOS Y PARA POLITICAS

Crear un entorno propicio para atraer mas capitales
institucionales responsables de largo plazo es un paso
importante para las economias de mercados emergentes.
Los marcos de referencia integrales para politicas aplicables
en mercados de capitales alineados con metas climdticas y
con los ODS son un componente fundamental de esto, como
se encuentra establecido en el Kit de herramientas para
politicas y regulacién de la inversién sostenible del PRIy el
Banco Mundial.

Hacer esto puede:

= aumentar la resiliencia y estabilidad de las economias de
mercados emergentes;

= mejorar la eficiencia de los mercados al aclarar y alinear
las expectativas de los inversores y de las empresas (en
los casos en los que se requiera o permita considerar
el logro de resultados en materia de sostenibilidad, por
ejemplo);

= incrementar los estandares locales ASG y de
sostenibilidad, e incentivar a otros paises a dar pasos
similares; y

= aumentar el atractivo de los paises como destinos para
la inversion.


https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit
https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit
https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit
https://www.unpri.org/policy/regulation-database/policy-and-regulation-toolkit

Un numero creciente de paises estd desarrollando este tipo de herramientas para la creacién o modificacion de politicas —de
las 750 herramientas para politicas de finanzas sostenibles identificadas por el PRI en 86 paises'™, 253 se pueden encontrar

en mercados emergentes—. La Tabla 2 incluye algunos ejemplos al respecto.

Tabla 2: Desarrollos de marcos de referencia para finanzas sostenibles en mercados emergentes

Comunicaciones corporativas
de informacién ASG

Deberes de incorporacion de
factores ASG

Taxonomias

Aunque los ejemplos mencionados indican progreso, nuestra
investigacién también deja claro que muchos gobiernos de
mercados emergentes necesitan implementar o fortalecer
marcos de referencia para politicas de finanzas sostenibles.

En este sentido, los entrevistados mencionaron brechas
existentes como las siguientes:

= lafalta de politicas y reglamentos consistentes que
establezcan una ruta clara para lograr las metas del
Acuerdo de Paris o los compromisos de cada pais en
materia climatica. Por ejemplo, China puso en operacion

38,4 gigavatios de capacidad energética nueva
generada con carbén en 2020, a pesar del compromiso
del gobierno de alcanzar la neutralidad de carbono para
2060.

= lafalta de coordinacién entre grupos relacionados
clave y/o la falta de recursos para hacer que los
rezagados o los que rompen las reglas asuman
completa responsabilidad. Por ejemplo, en Brasil, los
cortes realizados por el gobierno al financiamiento
del trabajo de proteccion oficial de los derechos
indigenas y ambientales estd socavando las acciones
positivas relacionadas con requisitos de comunicacién
de informacion climatica por parte del banco central
e iniciativas generales de la industria, como lo es el
Laboratorio de Innovacién Financiera.

10 Ajulio de 2021.

Paises como India, Chile y Malasia han propuesto y/o emitido lineamientos para las co-
municaciones corporativas de informacién ASG.

Varios paises latinoamericanos, como México, Colombia y Brasil, exigen que los fondos
de pensiones locales incorporen factores ASG en sus andlisis de riesgos e inversiones.

Mds de 20 paises alrededor del mundo, incluyendo a China, Sudafrica y Malasia, estdan
trabajando en la construccién de taxonomias de finanzas sostenibles que definirdn los
pardmetros para la realizacién de actividades econémicas ambientalmente sostenibles
en sus mercados. Asimismo, China esta trabajando con la UE para definir una Taxonomia.
Acordada Bilateralmente bajo la tutela de la mesa de trabajo en finanzas sostenibles

del G20 con el propdsito de destacar caracteristicas compartidas por las taxonomias
existentes a fin de desarrollar estdndares conjuntos.

Ademds, la pandemia por COVID-19 ha exacerbado

estas brechas. A pesar de traer a la luz problemdticas
ambientales, sociales y de gobierno corporativo criticas,
muchos gobiernos se han concentrado en medidas fiscales
correctivas a corto plazo ante las necesidades de desarrollo
a largo plazo.

Los inversores, negocios, instituciones internacionales y

la sociedad civil desempefian un papel importante en los
procesos relacionados con apoyar, incentivar o presionar a
los gobiernos para que mejoren sus marcos de trabajo en el
contexto de politicas de finanzas sostenibles.


https://www.unpri.org/policy/regulation-database
https://www.reuters.com/article/us-china-coal-idUSKBN2A308U
https://www.reuters.com/article/us-china-coal-idUSKBN2A308U
https://www.reuters.com/article/us-china-coal-idUSKBN2A308U
https://www.labinovacaofinanceira.com/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/cs/qanda_21_1805
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/cs/qanda_21_1805

LOS ODS Y LOS COMPROMISOS EN
TEMAS CLIMATICOS

Algunos gobiernos e instituciones estdn usando cada

vez mas los ODS y compromisos de alto nivel en materia
climatica como un medio para demostrarles a los inversores
su compromiso con la construccién de economias mas
sostenibles. Como se sefialé anteriormente, en ciertos casos
esto todavia no se ha traducido en acciones definitivas

o consistentes a nivel de politicas. Sin embargo, existen
ejemplos de cémo los paises estdn alineando politicas,
planes de financiacién y estrategias de desarrollo con los
ODS y metas climdticas para atraer capital mds responsable.
Los siguientes son algunos de estos ejemplos:

=  Eltercer Plan a mediano plazo de Kenia dentro del
marco de su estrategia de desarrollo econémico (Vision
Kenia 2030), el cual busca alinear todas las politicas y
programas con los ODS.

m  La Comisién Intersectorial de Cambio Climatico (CICC)
de Colombia, que es la base de una coordinacién y
planeacién gubernamental mas sélida con respecto
a las necesidades de infraestructura del pais en
relacién con sus metas de mitigacién y adaptacion al
cambio climdtico. A través del Ministerio del Medio
Ambiente y Desarrollo Sostenible y del Departamento
de Planeacion Nacional, la CICC retine a ministerios
y autoridades regionales para trabajar en politicas
climdticas gubernamentales y realizar acciones
nacionales y subnacionales. Ademds, hay una clara
intencién de propiciar didlogos con el sector privado y
comunicar oportunidades de inversién.

Varios paises también han emitido bonos verdes y de
sostenibilidad que estan directamente conectados con
estrategias y proyectos de desarrollo que estdn alineados
con los ODS y/o metas relacionadas con asuntos climaticos
(ver Suministro de oportunidades de inversion para conocer
mds detalles).

COLABORACION E INICIATIVAS ENTRE
MULTIPLES GRUPOS RELACIONADOS

Crear un entorno que propicie la inversién responsable
no se trata solamente de la responsabilidad e intencién
de los gobiernos, y con frecuencia requiere una amplia
colaboracién con instituciones multilaterales, como por
ejemplo el Banco Mundial y diversas entidades financieras
de desarrollo.
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Estas organizaciones cuentan con una considerable
trayectoria brindando asistencia técnica y recursos
financieros a mercados emergentes (un fortalecido enfoque
en el logro de resultados en materia de sostenibilidad

alinea —e impulsa- sus misiones principales). Los inversores
institucionales también pueden desempefiar un papel

mas alld del financiamiento ofreciendo su experienciay
conocimiento sobre diversos temas a fin de darles mayor
impulso a los esfuerzos de los mercados emergentes en
materia de sostenibilidad.

Los siguientes son algunos ejemplos de iniciativas
colaborativas recientes:

m  El programa Scaling Solar (Escalamiento de la
energia solar) liderado por la Corporacién Financiera
Internacional, el cual ha ayudado a construir mercados
de energia renovable competitivos en varios paises
desde 2015 (como por ejemplo en Zambia, Senegal y
Uzbekistan).

s FAST-Infra, cuyo objetivo es acelerar el flujo de
inversiones privadas hacia el sector de la infraestructura
sostenible en paises en vias de desarrollo. Esta
asociacién publico-privada reline a inversores que
invierten en infraestructura, bancos, entidades
financieras de desarrollo y organizaciones no
gubernamentales.

m  La Alianza de Inversores Globales para el Desarrollo
Sostenible (GISD por sus siglas en inglés) convocada por
la ONU, la cual agrupa a multiples entidades financieras
y corporaciones globales de gran escala, y trabaja en
superar los obstdculos y escalar la financiacién para la
inversion a largo plazo en mercados emergentes, entre
otros.

INFORMACION ASG EN MERCADOS
EMERGENTES

La necesidad de informacidn significativa y exhaustiva es

un tema transversal a todos los elementos tratados en

este documento. Los mercados emergentes generalmente
carecen de este tipo de informacién debido a unos
inadecuados o inexistentes requisitos de comunicacién de
informacién y una cobertura insuficiente por parte de la
mayoria de los principales proveedores de datos, entre otros
factores.


https://vision2030.go.ke/publication/third-medium-term-plan-2018-2022/
https://vision2030.go.ke/publication/third-medium-term-plan-2018-2022/
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https://www.scalingsolar.org/
https://www.climatepolicyinitiative.org/fast-infra/
https://www.gisdalliance.org/
https://www.gisdalliance.org/

Esto representa un importante obstdculo para el proceso
de aumento de la inversién responsable en los mercados
emergentes, lo que dificulta ain mas el cierre de la brecha
entre los riesgos percibidos y los reales, asi como en la
evaluacion del desempefio ASG de las empresas en las que
se invierte y de los activos.” Esto tiene un efecto negativo
no sélo en las decisiones relacionadas con la distribucién
de activos, la seleccién de administradoras y los distintos
productos de inversién, sino también en la manera como
se pueden realizar actividades de relacionamiento con las
empresas en las que se invierte o como se administran los
activos y las empresas de los portafolios en la préctica.

Se ha logrado cierto progreso a pesar de que se empezd
desde una base incipiente. Algunos inversores se encuentran
construyendo sus propias bases de datos y desarrollando
sus capacidades de evaluacién de informacién (ver
Desarrollo de un sistema de calificacién ASG — China
Southern Asset Management), o usando bases de datos

de libre acceso suministradas por instituciones como el
Banco Mundial, que los ayudaran a identificar oportunidades
potenciales o fortalecer sus procesos de toma de decisiones
de inversion.

DESARROLLO DE UN SISTEMA DE CALIFICACION
ASG — CHINA SOUTHERN ASSET MANAGEMENT

China Southern Asset Management ha desarrollado un
sistema de calificacion ASG para las entidades emisoras
de bonos chinas basado en investigacién interna e
informacién externa. El sistema de calificacién cubre
bonos soberanos, supranacionales y de agencia, bonos
corporativos, y titulos respaldados por activos con base
en 52 temas ASG y 104 indicadores. China Southern
Asset Management utiliza inteligencia artificial para hacer
mineria de datos, capturar y monitorear controversias
ASG, y para expandir su cobertura y diversidad de
informacién ASG.

Para conocer mas detalles al respecto se puede consultar
la postulacion a los Premios PRI 2021 de China Southern
Asset Management, la cual fue finalista en la categoria de

iniciativa del aflo en mercados emergentes.

Los entrevistados también hacen alusién a la evidencia del
progreso que estan logrando tanto los responsables de
formular politicas como las bolsas de valores:

= Las autoridades reguladoras del sector financiero en
Brasil y Sudéfrica han desarrollado normas para la
comunicacién corporativa de informacién ASG, mientras
que las autoridades rusas estan considerando seguir
el mismo camino con una metodologia de cumplir o
explicar.

= Un creciente nimero de paises de mercados
emergentes también estan adoptando las
recomendaciones del TCFD, como por ejemplo México,
Brasil y Sudafrica.

m  Lainiciativa de Bolsas de Valores Sostenibles esta
trabajando en desarrollar un modelo de lineamientos
para la comunicacién de informacién climatica, y ha
desarrollado programas de capacitacion para bolsas de
valores para tratar asuntos ASG mas ampliamente.

Sin embargo, para garantizar que la informacién ASG en
empresas, soberanos y activos de mercados emergentes
sea significativa y exhaustiva se requerird una colaboracién
amplia e intensiva por parte de un abanico de grupos
relacionados (ver la seccién Proximos pasos).

11 Por ejemplo, ver los comentarios que emitié Standard Chartered, un miembro de la GISD durante la semana de Financiacién Combinada e Impacto de la OCDE (que tuvo lugar en

febrero de 2021).



https://sseinitiative.org/
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https://www.gisdalliance.org/news/gisd-alliance-members-discuss-challenges-and-opportunities-scaling-sustainable-investments
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DISTRIBUCION DE ACTIVOS

CONCLUSIONES CLAVE

Tener un sélido entendimiento de factores ASG y
desarrollar procesos integrales para evaluar cémo
son aplicables en diferentes contextos puede ayudar
a los inversores a superar algunos de los obstdculos
relacionados con la inversién en mercados
emergentes.

La conviccién de que las inversiones en mercados
emergentes pueden generar un mayor impacto
tangible que las inversiones en mercados
desarrollados, junto con el potencial de unos sélidos
rendimientos y una amplia diversificacién es un
factor adicional en las decisiones de distribucion de
activos. Algunos propietarios de activos las ven como
una forma de contribuir al logro de los ODS o de
metas climaticas.

El uso de calificaciones ASG dentro de la
construccion de indices puede crear desafios para
las inversiones en mercados emergentes, ya que

los participantes de estos generalmente obtienen
puntajes mas bajos en relaciéon con asuntos ASG que
sus contrapartes de mercados desarrollados.

Por lo tanto, los inversores que comprenden estos riesgos
a profundidad estdn en una mejor posicién para determinar
y gestionar la materialidad de los riesgos especificos de los
mercados emergentes, lo que implica que no tienen que
depender de percepciones (erréneas) comunes para definir
sus posiciones.

En definitiva, desarrollar mejores conocimientos de los
mercados emergentes propiciara decisiones mas informadas
con respecto a qué productos, inversiones y administradoras
pueden cumplir sus requisitos de la mejor manera. Nuestras
entrevistas revelaron algunas de los métodos que los
propietarios de activos estan usando para generar las
capacidades para hacerlo, por ejemplo:

= Abrir oficinas locales en o cerca de paises en los que
quieran invertir, particularmente si consideran a los
mercados emergentes como una fuente importante
de crecimiento a largo plazo. Por ejemplo, la Junta de
inversiones de planes de pensiones de Canada busca
tener un tercio de su capital invertido en mercados
emergentes para 2025, y ha construido una sélida
presencia en mercados como Latinoaméricay Hong
Kong para respaldar esos esfuerzos.

= Una colaboracién con actores externos que tenga
una trayectoria mas amplia en mercados emergentes

Mientras los responsables de formular politicas necesitan
crear un entorno que propicie la inversion responsable,
los propietarios de activos pueden emprender acciones
para comprender como sus decisiones de distribucién de
activos pueden fomentar mayores distribuciones hacia los
mercados emergentes.

o inversiones especializadas. Durante muchos afios, los

inversores institucionales se han aliado con entidades

financieras de desarrollo en gran parte para beneficiarse

de sus conocimientos del entorno local y su potencial
para disminuir los niveles de riesgo de los proyectos.
Otros ejemplos apuntan a niveles mds profundos de

colaboracién y de aunar experiencias externas al mundo
del desarrollo financiero:

CONSTRUCCION DE CONOCIMIENTOS
Y SUPERACION DE PERCEPCIONES .
EQUIVOCADAS

Tener un sélido entendimiento de factores ASG y desarrollar
procesos integrales para evaluar cémo estos factores son
aplicables en diferentes contextos puede ayudar a los
inversores a superar algunos de los obstdculos relacionados
con la inversién en mercados emergentes.

Algunos de los riesgos mads mencionados (relacionados con

la inestabilidad politica o social, o con la corrupcién, por =
ejemplo) se derivan de problematicas subyacentes como

la inequidad, la salud y la seguridad, el trabajo decente, asi

como la desigualdad de género.

STOA, una entidad francesa que invierte

en infraestructura sostenible y proyectos
energéticos en mercados emergentes, es una
colaboracién entre el fondo de pensiones Caisse
des Dépbts et Consignations y Agence Frangaise
de Développement, la Agencia Francesa de
Desarrollo. El primero suministra su experiencia
financiera y la ultima contribuye principalmente sus
conocimientos en materia de sostenibilidad y su
experiencia en mercados emergentes.

Un fondo de pensiones canadiense con una
trayectoria en inversiones en infraestructura

se ha asociado con un fondo de pensiones
latinoamericano para compartir experiencia sobre
clases de activos y conocimientos del entorno local,
respectivamente.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-20/canada-pension-returns-20-4-boosted-by-stock-market-recovery
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-20/canada-pension-returns-20-4-boosted-by-stock-market-recovery
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-20/canada-pension-returns-20-4-boosted-by-stock-market-recovery
https://www.stoainfraenergy.com/en/home-stoa-en/

IMPACTO TANGIBLE

La conviccién de que invertir en mercados emergentes
puede generar un mayor impacto tangible que invertir en
mercados desarrollados también estd evolucionando como
un factor en las decisiones de distribucién de activos, segin
varios de los entrevistados, junto con consideraciones

mas tradicionales como el potencial de unos sélidos
rendimientos y una amplia diversificacion.

Por ejemplo, algunos propietarios de activos estdn
estableciendo una conexién directa entre las inversiones
en mercados emergentes y las contribuciones al logro de
los ODS o de los compromisos de mitigacién del cambio
climético.

Esto puede darse de distintas maneras. El Marco para
inversiones enfocadas en la meta de cero emisiones netas
del Grupo de inversores institucionales para combatir el
cambio climatico motiva a los propietarios de activos a
considerar clases de activos menos familiares, como por
ejemplo la energia renovable. Las economias emergentes
que desarrollan industrias de energia renovable pueden
beneficiarse de esto, como ya lo demuestran India, Vietnam,
Chile y México al ser consideradas actualmente atractivas
por parte de los inversores institucionales.”

En su publicacién Escalamiento de |a financiacion
combinada, la Alianza de Propietarios de Activos para el
Logro de Cero Emisiones Netas (NZAOA por sus siglas
en inglés) destaca una mayor inversion en mercados
emergentes como un medio vital para que sus miembros
ayuden a lograr sus compromisos relacionados con la
descarbonizacién de sus portafolios de inversién hasta
lograr la meta de cero emisiones netas para 2050.

«No se puede ser un inversor en
mercados emergentes sin tener en
mente metas de desarrollo. Los altos
niveles de riesgo (politico) hacen que
sea esencial alinear las inversiones
con las necesidades de los mercados
locales.

Asociado general de capitales privados

DISTRIBUCION ESTRATEGICA DE ACTIVOS E
INVERSION RESPONSABLE

Aunque todavia es una prdctica incipiente, considerar
los resultados tangibles y los factores ASG durante el
proceso de la distribucion estratégica de activos puede
llevar a los propietarios de activos a dirigir mas capital
hacia mercados emergentes y, como resultado, puede
contribuir al logro de los ODS y del Acuerdo de Paris.’

Los lectores pueden consultar una serie de estudios
de casos practicos que esboza los enfoques de los
signatarios en relacion con la inversion responsable y la
distribucién estratégica de activos.

LA FUNCION DE LAS CALIFICACIONES
ASG EN LA CONSTRUCCION DE
INDICES

«Ajustar pardmetros de referencia
o portafolios con base en

puntajes a nivel ASG o exposicion

a riesgos climaticos castigara
desproporcionalmente a los paises
de bajos ingresos, particularmente
en Africa, y no es congruente con la
promesa de los ODS de la ONU de
no dejar a nadie de lado. En lugar
de esto, la comunidad inversionista
deberia estar buscando la manera de
financiar tanto la resiliencia como la
adaptacion».

Propietario de activos de mercados desarrollados

El uso de calificaciones ASG dentro de la construccion
de indices puede crear desafios para las inversiones en
mercados emergentes.

Generalmente los puntajes en asuntos ASG de los

participantes de mercados emergentes son mds bajos que
los de sus contrapartes de mercados desarrollados, lo que
tiene un impacto en sus ponderaciones en los indices ASG

12 Por ejemplo, ver el estudio de caso préctico sobre infraestructura relacionada con los ODS de Actis.

13 Poner los resultados en materia de sostenibilidad en el centro de las decisiones de distribucién también ha recibido atencién al nivel de las politicas. Por ejemplo, en 2005, la Revista
sobre Presupuestacion de la OCDE publicé un articulo que explora cémo los andlisis sobre sostenibilidad pueden ser incorporados en los procesos de creacion de los presupuestos
nacionales, mientras que, en 2015, Mark Carney discutié la idea de un presupuesto de carbono.



https://www.unpri.org/pri-blog/strategic-asset-allocation-the-new-frontier-for-responsible-investment/6252.article
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o incluso conllevan a su exclusién, en el caso de algunos
mercados fronterizos. Los puntajes mas bajos pueden ser
un reflejo racional de la exposicién de un pais (o empresa)

a ciertas métricas ASG (como por ejemplo la dependencia
de industrias extractivas). Sin embargo, una baja puntuacion
también puede reflejar una brecha de informacién en paises
con una incipiente cultura de comunicacién de informacién
(ver también la seccién Informacion ASG en mercados

emergentes).

El Andlisis de la OCDE sobre las metodologias de calificacién
ASG indica que algunas empresas de mercados emergentes
podrian ser «castigadas» por no haber comenzado a
comunicar informacién sobre su evaluacién de riesgos y
oportunidades ASG «de manera consistente con las mas
recientes practicas lideres», a pesar de hacer una buena
gestién adecuada.

Ademds, es posible que algunos indices hagan uso de
conjuntos de datos que no sean apropiados, o que no
reflejen de manera correcta el contexto nacional o local de
los participantes subyacentes.™

«Al ser medidos con base en el PIB
per capita, los puntajes ASG muestran
una proporcionalidad directa con la
riqueza; entre menor sea el PIB per
capita, menor sera el puntaje ASG».

Propietario de activos de mercados desarrollados

Sin embargo, se estan desarrollando iniciativas regulatorias,
asi como colaboraciones y actividades de relacionamiento
entre multiples grupos relacionados con el fin de mejorar la
transparencia y la cobertura de la informacion ASG de los
mercados emergentes entre los proveedores de datos:

m  La Norma para Marcos de Referencia de 2018 de
la UE implementdé un cédigo de conducta para los
contribuyentes de informacién, la cual exige el uso de
metodologias integrales y datos suficientes y confiables
(aunque el enfoque de esta norma va mds alla de la
informacién ASG de mercados emergentes).

s La CFly Amundi estan trabajando de manera
colaborativa en investigaciones, analitica y herramientas
ASG para aumentar el volumen de informacién
ASG, progresar en temas de la transparencia de las
entidades emisoras y crear una infraestructura para la
presentacién de informes mas sdlida para los mercados
emergentes.
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La Tesoreria del Banco Mundial ha organizado mesas
redondas con soberanos, inversores, agencias de
calificacién y proveedores de datos de mercados
emergentes para compartir enfoques para la integracion
de criterios ASG en las inversiones soberanas en
mercados emergentes.

LA INFLUENCIA DE LOS PRINCIPALES MARCOS
DE REFERENCIA SOBRE LOS FLUJOS DE LOS
MERCADOS EMERGENTES

Cada vez hay mds evidencias de que los principales
marcos de referencia tienen una creciente influencia
sobre las dindmicas de distribucién de los portafolios en
los mercados emergentes (con influencia de indices de
referencia sobre el 70% de las distribuciones de los paises
desde fondos activos de renta variable y fondos mutuos
de bonos.’s

Esto genera beneficios y desafios para los paises que
se encuentran incluidos en ellos, como lo menciona el
informe de trabajo del FMI titulado Inversiones basadas
en marcos de referencia en mercados de bonos de
mercados emergentes: Evaluacién detallada de la
situacién:

= Unaimportante inclusién de marcos de referencia les
da a los paises acceso a un abanico mas diverso de
financiacién externa. Los flujos de capital se vuelven
menos sensibles a los desarrollos econémicos
locales, lo que puede reducir las fugas de capital que
se dan como respuesta a conmociones que ocurran
en el entorno local.

m=  Por otra parte, el crecimiento de activos intangibles
impulsa®® el papel de los factores determinantes
externos, volviendo asi a los mercados emergentes
mas susceptibles a las fluctuaciones en las
condiciones financieras globales.

14 Inversor Responsable (2020): Las consecuencias no deliberadas de los marcos de referencia ASG soberanos.

15 Raddatz et al., Revista de Economia Internacional 108:413-30 (2017); Distribuciones de activos y flujos de capital internacionales: El efecto de los marcos de referencia.

16 Bloomberg (2021) Las inversiones pasivas superarian a las pasivas para 2026, o incluso antes en mercados a la baja.
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SUMINISTRO DE OPORTUNIDADES DE

INVERSION

CONCLUSIONES CLAVE

s Existen ejemplos de productos o estructuras de
inversién que pueden garantizar que el capital
responsable se use para apoyar el logro de resultados
clave en materia de sostenibilidad, como por ejemplo
bonos verdes/de desarrollo sostenible y financiacién
combinada, pero su uso necesita expandirse.

= Enlos casos en los que los propietarios de activos
prefieren acceder a oportunidades en mercados
emergentes a través de administradoras de
inversiones externas, evaluar sus practicas de
inversién responsable puede ayudar a establecer su
credibilidad.

«Los inversores institucionales tienen
el claro potencial de ser parte de la
solucidn, pero carecen de medios
viables para acceder a oportunidades
de inversién responsable a una escala
acorde. Lo que generalmente falta

es el puente para que sus inmensos
abanicos de capitales fluyan hacia los
proyectos de desarrollo.

OECD (2021): Movilizacién de inversores institucionales para el desarrollo
sostenible de la financiacién en paises en vias de desarrollo

Encontrar oportunidades de inversién adecuadas es esencial
para incrementar los flujos de inversiones en los mercados
emergentes. Sin embargo, esto es desafiante ya que los
propietarios de activos generalmente enfrentan limitaciones
estructurales, como por ejemplo sélo poder invertir en
titulos con grado de inversién o carecer de los recursos y
capacidades para abordar las oportunidades de inversién de
manera innovadora.

Tener expectativas disonantes con respecto a los tamarios
minimos de las inversiones, el factor riesgo versus
recompensa y la trayectoria (al momento de evaluar
administradoras externas) también puede frenar la
ejecucién de capital de algunos propietarios de activos.

CAPITAL PRIVADO: ENCONTRAR
OPORTUNIDADES PARA REDUCIR LOS
VOLUMENES DE LAS OPERACIONES

Los entrevistados destacaron el capital privado como

una clase de activos que ofrece oportunidades para
aquellos dispuestos a implementar un enfoque de
inversién creativo, como por ejemplo establecer
estructuras especificas para acceder a transacciones

o administradoras de menor escala. Un propietario de
activos asigné USD 500 millones para hacer inversiones
de impacto y ejecutara operaciones individuales de USD 5
millones para «asegurar un puesto en la mesa». También
sefialé que las transacciones de menor escala algunas

veces pueden producir mayores ganancias.

Sin embargo, se estan desarrollando enfoques mas
innovadores. A continuacién presentamos los detalles de
dos ejemplos de estructuras o productos de inversién que
fueron destacados durante nuestras entrevistas como
maneras para asegurar que el capital apoye directamente
el logro de resultados clave en materia de sostenibilidad.
También esbozamos algunos de los enfoques que los
entrevistados usan al momento de usar administradoras
de inversiones para acceder a oportunidades en mercados
emergentes de una forma mds amplia y la importancia de las
consideraciones ASG en este contexto.

BONOS VERDES Y DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

Los bonos verdes y/o de desarrollo sostenible les permiten
a los propietarios de activos acceder a oportunidades

en mercados emergentes que contribuyan al logro de
resultados en materia de sostenibilidad, particularmente
debido a que los bonos todavia son la principal manera de
permitirles a los paises de mercados emergentes acceder a
mercados de capitales

Estos bonos garantizan que los fondos sean asignados a

un propdsito o resultado especifico del que los inversores
puedan hacer uso para definir indicadores clave de
desempefio (KPIs) alineados de forma mutua. Los inversores
tienen transparencia con respecto a en qué se utilizan los
ingresos y los ven como un medio para mejorar el gobierno
corporativo en ciertas jurisdicciones (por ejemplo: creando
un mejor entendimiento del tipo de mecanismos de
comunicacién de informacién y de transparencia exigidos
por los inversores institucionales internacionales.

En términos mds generales, el desarrollo de mercados de
bonos verdes y/o de sostenibilidad ofrece la oportunidad
de apoyar la transferencia de conocimiento y el desarrollo
de capacidades relacionadas con las finanzas sostenibles en
economias emergentes:



m  Lacolaboracién entre la Corporacién Financiera
Internacional (CFl) y la Iniciativa de Bonos Climaticos
busca apoyar a los miembros en el desarrollo
de mercados de bonos verdes fortaleciendo las
capacidades y los conocimientos colectivos, creando
conciencia, desarrollando recursos técnicos y
respaldando la integracién de factores ASG en todas las
etapas de los procesos de emisién y presentacion de
informes.

= ElBanco Interamericano de Desarrollo ha desarrollado
una Plataforma para la Transparencia de los Bonos
Verdes que tiene como fin incentivar mejores practicas
en el mercado de bonos verdes en Latinoaméricay el
Caribe llevando a cabo las siguientes acciones:

= apoyando la armonizacién y estandarizacién de la
presentacién de informes sobre los bonos verdes
para las entidades emisoras; y

= permitiéndoles a los usuarios analizar dénde se
invierten las ganancias generadas por los bonos y
qué desempefio ambiental se ha logrado.

CRECIMIENTO EN EL INTERES POR PARTE DE LOS
INVERSORES Y LAS ENTIDADES EMISORAS

El interés en bonos verdes y sostenible estd creciendo de
igual manera entre los inversores y las entidades emisoras.
Muchos de los entrevistados hicieron hincapié en su
voluntad de invertir en estas emisiones, particularmente
cuando estan respaldadas por o desarrollada en
colaboracién con instituciones multilaterales. Los siguientes
son algunos ejemplos recientes:

= Egipto lanzé el primer bono verde de su historia en
2020 y destiné los correspondientes ingresos por USD
750 millones para la financiacion de proyectos publicos
de inversién alineados con por lo menos uno de los
ODS con base en un marco desarrollado con el Banco
Mundial.

= México anuncié un bono ODS de USD 890 millones
en 2020 que financiard proyectos en algunos de sus
municipios mds vulnerables y pobres, los cuales fueron
identificados a través de un estudio geoespacial.

= ElBanco Asiatico de Inversion en Infraestructura
se enfocard en el desarrollo sostenible para todas sus
nuevas emisiones de bonos. Requerird presentacion
anual de informes sobre un rango de impactos sociales
y ambientales vinculados con los ODS en todas sus
inversiones a nivel tanto de proyectos como de
portafolio.

= Ecuador financiara las inversiones en viviendas

decentes asequibles usando un bono soberano social de
USD 400 millones (el primero de este tipo en el mundo)
garantizado por el Banco Interamericano de Desarrollo.
Esto se alinea con los compromisos de este pais en
relacién con varios ODS.
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A diciembre de 2020, quince gobiernos de mercados
emergentes han emitido un bono verde, sostenible o social,
segun lo reporta la Iniciativa de Bonos Climaéticos.

Tabla 3. Emision de bonos verdes, sostenibles o sociales
por parte de gobiernos en 2020. Fuente: Iniciativa de
Bonos Climaticos (obligaciones2020) Deuda sostenible:
Estado general del mercado en 2020

usbD
Tema Mercado | Pais mfles de
millones al
31/12/2020
MD Francia 30,7
MD Alemania 13,6
MD Paises Bajos 10,0
MD Bélgica 8.2
MD Irlanda 5.7
MD Suecia 23
MD Hong Kong 1,0
ME Chile 6,2
Bonos verdes
ME Polonia 43
ME Indonesia 31
ME Hungrfa 1,9
ME Egipto 08
ME Lituania 01
ME Nigeria 01
ME Fiyi 0,05
ME Seychelles 0,02
MD Luxemburgo 18
Bonos de ME Tailandia 21
sostenibilidad ME e o5
ME Corea del Sur 0,5
ME | Chile 21
e ME Guatemala 1,7
sociales
ME Ecuador 07



https://www.bondvigilantes.com/insights/2020/10/egypts-maiden-green-bond-a-first-for-the-middle-east-and-africa
https://sdg.iisd.org/news/mexico-issues-sovereign-sdg-bond-for-most-vulnerable-municipalities/
https://publications.iadb.org/publications/english/document/5_Key_Points_of_Ecuadors_Sovereign_Social_Bonds_en.pdf
https://publications.iadb.org/publications/english/document/5_Key_Points_of_Ecuadors_Sovereign_Social_Bonds_en.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi-sovereign-green-social-sustainability-bond-survey-jan2021.pdf
https://www.climatebonds.net/resources/reports/sustainable-debt-global-state-market-2020
https://www.climatebonds.net/resources/reports/sustainable-debt-global-state-market-2020
https://www.climatebonds.net/files/reports/sbn-ifc-cbi_creating-green-bond-markets_report-2018-.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/sbn-ifc-cbi_creating-green-bond-markets_report-2018-.pdf
https://www.greenbondtransparency.com/support/about-us/
https://www.greenbondtransparency.com/support/about-us/

La pandemia por COVID-19 ha incrementado las Sin embargo, la emisién de bonos verdes y de sostenibilidad
necesidades de financiacién de los gobiernos y ha generado en los mercados emergentes continlda siendo de menor
mayor interés en los bonos verdes, sostenibles y sociales. escala como proporciéon de la emisién total, como se puede
Segln el Informe sobre las inversiones en el mundo 2020 de observar en el Gréfico 2. De los USD 700.000 millones en

la CNUCYD, el valor de los bonos de respuesta a la COVID-19 bonos verdes, sostenibles y sociales emitidos en 2020 a

—emitidos para enfocarse en suministro de ayudas y ODS nivel global, solamente el 20% (USD 140.000 millones)
como la buena salud y el bienestar- alcanzé los USD 55.000 se originaron en paises de mercados emergentes, la gran
millones a mediados de abril de 2020, sobrepasando los mayoria de los cuales provinieron de China.”

USD 13.000 millones en bonos sociales emitidos en 2019.

Grafico 2: Proporcién de la emisién de bonos verdes, sostenibles y sociales en mercados emergentes (2014 — 2020).
Fuente: Iniciativa de Bonos Climaticos
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MEJORAMIENTO DE LA ACCESIBILIDAD A LOS
BONOS

A pesar de su interés, los entrevistados comentaron
que la deficiente comunicacién por parte de los paises
emisores significa que no siempre es facil acceder a

los bonos verdes, sostenibles o sociales. Sin embargo,
las bolsas de valores en varios mercados estdn
emprendiendo acciones para mejorar su visibilidad
lanzando secciones de bonos verdes o sostenibles para
traerlos a la luz, como es el caso de México, Chile, India,
Nigeria, China e Indonesia.”®

17 Ver la Plataforma de datos de la Iniciativa de Bonos Climaticos

18 Ver la base de datos de la Iniciativa Sostenible de las Bolsas de Valores o los Segmentos de Bonos Verdes en las Bolsas de Valores de la Iniciativa de Bonos Climaticos.



https://unctad.org/system/files/official-document/wir2020_en.pdf
https://www.climatebonds.net/market/data/
https://www.climatebonds.net/market/data/
https://sseinitiative.org/exchanges-filter-search/
https://www.climatebonds.net/green-bond-segments-stock-exchanges

FINANCIACION COMBINADA

El uso estratégico de la financiacién del desarrollo

para movilizar capitales adicionales hacia el desarrollo
sostenible™ ha atraido bastante atencién a su potencial para
mejorar el atractivo de las empresas y los proyectos para
invertir en ellos.

Mecanismos como las garantias a primer riesgo, la cobertura
de divisas y los seguros contra contingencias pueden
disminuir los riesgos para los inversores institucionales,
convirtiendo la financiacién combinada en una importante
herramienta para atraer mayores inversiones hacia
proyectos que contribuyan al logro de los ODS y de

las metas climaticas, como lo reconocen la Alianza de
Propietarios de Activos para el Logro de Cero Emisiones
Netas (NZAOA por sus siglas en inglés) y la Alianza de
Inversores Globales para el Desarrollo Sostenible (GISD

por sus siglas en inglés). De hecho, la segunda publicé un
informe en 2020, Renovadas, recargadas v reforzadas:
Acciones urgentes para armonizar y escalar las finanzas
sostenibles, en el que se hace un llamado para crear un
fondo global de financiacién combinada con el fin de escalar
rapidamente las inversiones que contribuyan al logro de los
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ODSs.

Sin embargo, a pesar de la creciente atencién que ha
recibido, la escala de las actividades de financiacién
combinada continda siendo incipiente (ver el Grdfico 3) en
comparacién con las necesidades de financiacion totales.
Las investigaciones realizadas por Convergence, una red
global de financiacién combinada, resaltan que se necesita
movilizar mas capital privado a través de estructuras de
financiacién combinada por parte de bancos multilaterales
de desarrollo (MDBs por sus siglas en inglés) y otras
instituciones publicas.

Para ello, el Grupo de Trabajo en Financiacién Combinada
de la Comisién de Comercio y Desarrollo Sostenible
recomendd que los MDBs establezcan metas ambiciosas
para la movilizacién, estandaricen productos, reduzcan los
tiempos que toman las transacciones, agrupe activos y los
recicle para sacarlos de los balances generales, y genere
cambios tanto en los incentivos como en las capacidades.
Todas estas son medidas que podrian ayudar a incrementar
el atractivo de las oportunidades de financiacién combinada
para los inversores institucionales.

Grafico 3: Flujos de financiacién combinada 2010 - septiembre 2021. Fuente: Convergence (2021) Estado de la

financiacién combinada 2021.
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El desafio aqui no es solamente financiero, crear suficientes
proyectos financiables para invertir en ellos es igualmente
importante.

Por ejemplo, el Fondo de Inversién en los ODS, un fondo

de financiacion combinada administrado por la entidad
financiera de desarrollo danesa IFU tuvo un total de
compromisos por aproximadamente 650 millones de euros
en 2018, pero sdlo ha logrado ejecutar el 46% en inversiones
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activas en lo que va de su trayectoria de tres afios debido a
la falta de este tipo de proyectos.z°

Los proyectos financiables pueden crecer si los gobiernos
de mercados emergentes desarrollan las condiciones de
mercado para permitirlo (con apoyo técnico por parte de
instituciones multilaterales y otros grupos relacionados,
como se discute en el documento Creacion de un entorno

propicio.

19 Tomado de la definicién de la OCDE - ver la pagina web https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/blended-finance-principles/.

20 OCDE (2021): Movilizacién de inversores institucionales para el desarrollo sostenible de la financiacién en paises en vias de desarrollo.



https://www.unepfi.org/publications/scaling-blended-finance/
https://www.un.org/development/desa/financing/document/renewed-recharged-and-reinforced-urgent-actions-harmonize-and-scale-sustainable-finance
https://www.un.org/development/desa/financing/document/renewed-recharged-and-reinforced-urgent-actions-harmonize-and-scale-sustainable-finance
https://www.un.org/development/desa/financing/document/renewed-recharged-and-reinforced-urgent-actions-harmonize-and-scale-sustainable-finance
https://www.convergence.finance/resource/3cpgfofIUn2QY8rFEV2IFt/view
http://businesscommission.org/our-work/new-consultation-paper-better-finance-better-world
https://www.convergence.finance/blended-finance/2021
https://www.convergence.finance/blended-finance/2021
https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/blended-finance-principles/
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=DCD(2021)11&docLanguage=En

SELECCION DE ADMINISTRADORAS

Aunque algunos propietarios de activos acceden
directamente a oportunidades de inversiéon en mercados
emergentes, otros lo hacen a través de administradoras de
inversiones externas. Los entrevistados destacaron varios
enfoques para hacerlo, por ejemplo:

= Haciendo asignaciones a administradoras de
inversiones y fondos de gran escala: Algunos
propietarios de activos prefieren invertir en fondos
de gran escala enfocados en mercados emergentes
dirigidos por algunas de las administradoras de
inversiones mds grandes del mundo (como por ejemplo
KKR, la cual cerré un fondo de USD 15.000 millones
enfocado en la regién Asia-Pacifico en abril de 2021,
o Hillhouse Capital, |a cual recaudé USD 18.000
millones para su fondo mds reciente. Esto lo hacen
por varias razones, incluyendo consideraciones de los
costos, para ganar exposicién a un rango mas amplio
de inversiones y economias, o por familiaridad con
administradoras de mayor escala en comparacién con
especialistas de menor escala. Sin embargo, algunos
entrevistados expresaron su preocupacion con respecto
a si este enfoque puede excluir a administradoras de
menor escala y conllevar a mds inversiones en grandes
empresas y no en pequefias y medianas empresas que
posiblemente tengan una necesidad mas urgente de
capital.

= Inversiones en fondos de fondos: Algunos propietarios
de activos prefieren hacer uso de una estructura de
fondo de fondos para sus inversiones en mercados
emergentes (incluso si no usan este enfoque para sus
inversiones en mercados desarrollados), ya que ésta
puede ofrecer un alto nivel de exposiciéon diversificada
a administradoras, oportunidades y mercados a los que
de otra forma no tendrian acceso.

= Asignaciones a administradoras con experiencia
especifica: Otros propietarios de activos estan
acudiendo cada vez con mayor frecuencia a
administradoras de inversiones con experiencia regional
especifica, en lugar de buscar firmas que cubren todos
los mercados emergentes. La razén de esto es que las
administradoras con experiencia regional tienen un
mejor entendimiento de las geografias y los factores
ASG que son mds esenciales para ellos.

A pesar de sus objetivos de inversién generales, la mayoria
de los entrevistados hicieron énfasis en la importancia que
tiene evaluar el enfoque de inversién responsable de las
administradoras para poder determinar su credibilidad.
Aunque es un aspecto relevante para la seleccién de
administradoras en todos los mercados, se considera
particularmente relevante en el caso de los mercados
emergentes ya que unas sdlidas capacidades ASG y en
materia de sostenibilidad pueden permitir:

= distinguir mejor cudles factores son los mds relevantes
en cada pais con base en la diversidad de mercados
emergentes (ver también las secciones Distribucion
de activos e Incorporacién de factores ASG y ejercicio
activo de la propiedad);

= calmar la renuencia de algunos propietarios de activos
con respecto a invertir con administradoras que no
tengan un historial de inversién establecido; y

= compensar la falta de informacién de buena calidad
sobre mercados emergentes de fécil disponibilidad,
particularmente si las administradoras desarrollan
sus propios datos y analitica yendo mds alla de lo que
pueden ofrecer firmas externas (ver también la seccion
Informacién ASG en mercados emergentes).

RECURSOS PARA LA SELECCION, DESIGNACION
Y MONITOREO DE ADMINISTRADORAS

El PRI ha creado guias para los propietarios de activos
sobre la incorporacién de requisitos ASG en los procesos

de seleccidn, asignaciéon y monitoreo de administradoras.
Estos recursos se pueden encontrar en el sitio web

https://www.unpri. investment-tools/asset-owner-

resources.



https://www.businesswire.com/news/home/20210405005419/en/KKR-Closes-US15-Billion-Asian-Fund-IV
https://www.businesswire.com/news/home/20210405005419/en/KKR-Closes-US15-Billion-Asian-Fund-IV
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-07/hillhouse-builds-investing-war-chest-with-18-billion-fund-raise
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-07/hillhouse-builds-investing-war-chest-with-18-billion-fund-raise
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources
https://www.unpri.org/investment-tools/asset-owner-resources
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INCORPORACION DE FACTORES ASG Y
EJERCICIO ACTIVO DE LA PROPIEDAD

CONCLUSIONES CLAVE

= Los inversores que invierten en mercados
emergentes implementan practicas de inversion
responsable a nivel de las empresas en las que
invierten con el fin de gestionar riesgos y generar
valor. Algunos también lo hacen para habilitar el
potencial de generar mas resultados positivos
tangibles de los que podrian lograr con muchas de las
inversiones en mercados desarrollados.

= Las numerosas herramientas y marcos de trabajo
disponibles para apoyar a los inversores que estan
haciendo lo anteriormente descrito son relevantes en
todas las jurisdicciones. Para que estas herramientas
sean efectivas se requiere un entendimiento de cémo
pueden ser aplicables en los diversos contextos
locales.

= Mudltiples organizaciones estan usando los resultados
en materia de sostenibilidad para evaluar mas a
profundidad las inversiones individuales (por ejemplo:
usando los ODS o contribuciones determinadas a
nivel nacional).

= Mejorar el desempefio ASG de las empresas en
las que invierte a través del relacionamiento es un
aspecto importante de ser un inversor responsable
—las participaciones potenciales no deberian
descartarse necesariamente como rezagadas si
no cumplen inicialmente con ciertos estandares o
criterios—.

= Enlos mercados emergentes se presentan varios
desafios asociados con el relacionamiento y
los inversores deben considerar cémo pueden
mitigarlos para poder cumplir con sus deberes como
administradores responsables de capital.

Los inversores que invierten en mercados emergentes

—ya sean administradoras de inversiones o propietarios

de activos— pueden implementar practicas de inversién
responsable a nivel de las empresas en las que invierten con
el fin de gestionar riesgos y generar valor.

Algunos inversores también lo hacen para habilitar el
potencial de generar mds resultados positivos tangibles
de los que podrian producir con inversiones en muchos
mercados desarrollados.

A continuacién incluimos detalles de algunas
consideraciones y desafios que enfrentan los inversores al
momento de emprender la incorporacién de factores ASG y
el ejercicio activo de la propiedad, y —en los casos en los que
lo hacen- cuando buscan darles forma a los resultados en
materia de sostenibilidad dentro de estas practicas.

EVALUACION DE FACTORES ASG

La mayoria entrevistados coinciden en el hecho que,
aunque los factores ASG clave a menudo son evaluados

de la misma manera para muchos mercados desarrollados
distintos, evaluarlos en mercados emergentes requiere una
comprensién real de los matices y contextos de cada pais.

Por ejemplo, se puede considerar que los estandares
laborales son razonablemente homogéneos en buena parte
de la UE, pero pueden variar significativamente en los
mercados emergentes, incluso dentro de una misma regién
—en efecto, el 86% del empleo informal en el mundo ocurre
en paises de mercados emergentes, segun las estimaciones
de la Organizacién Internacional del Trabajo-.

«Es necesario [usar] un enfoque
matizado en la implementacién de
estandares ASG ya que estos pueden
discrepar segun el pais [con base

en sus diferentes] culturas, leyes,
integridad empresarial y [riesgos de]
corrupcion. Sin embargo, esto debe
abordarse caso por caso».

Administradora de inversiones en mercados desarrollados

Los entrevistados también pusieron de manifiesto que a
menudo se hace mayor énfasis en los factores sociales y de
gobierno corporativo que en los aspectos ambientales -lo
que a su vez les exige a los inversores adoptar diferentes
enfoques para comprender y gestionar estas problematicas
fundamentales-.

Por ejemplo, en Latinoamérica, muchas economias y
empresas dependen de industrias “sucias” como la de la
mineria, la del petréleo y gas, y la del cemento. En este
contexto, aunque el apoyo por parte de los inversores

para los esfuerzos de descarbonizacién es inmensamente
importante, se debe prestar mayor atencién a los empleos y
a un desarrollo socioeconémico mas amplio que la atencién
que dichas empresas les prestan. Si no se hace esto, se corre
el riesgo de exacerbar los ya elevados niveles de pobreza en
la regién. A su vez, esto podria generar niveles mds altos de
desigualdad, descontento e inestabilidad politica, y socavaria
los panoramas de crecimiento a largo plazo.

Por lo tanto, los inversores tienen la importante
responsabilidad de comprender y ayudar a abordar estos
desafios a largo plazo como parte de sus acciones de
relacionamiento con gobiernos y empresas —-desde la
perspectiva de facilitar la transicién a una economia mas
limpia (ver la seccién La transicién justa y los mercados
emergentes) y de promover los Derechos Humanos, una.
agenda cuya importancia crecera para los inversores en los
afios venideros-.



https://www.ilo.org/global/publications/books/WCMS_626831/lang--en/index.htm
https://www.ilo.org/global/publications/books/WCMS_626831/lang--en/index.htm
https://www.unpri.org/human-rights-and-labour-standards/why-and-how-investors-should-act-on-human-rights/6636.article
https://www.unpri.org/human-rights-and-labour-standards/why-and-how-investors-should-act-on-human-rights/6636.article
https://www.unpri.org/human-rights-and-labour-standards/why-and-how-investors-should-act-on-human-rights/6636.article

LA TRANSICION JUSTA Y LOS MERCADOS
EMERGENTES

Los inversores deben tener siempre presente la
transicion justa, un concepto incorporado en el Acuerdo
de Paris de 2015 para poner de manifiesto la importancia
de minimizar las repercusiones negativas de las politicas
climaticas y maximizar los resultados sociales positivos
para los trabajadores y las comunidades.

Esto implica adoptar un enfoque holistico para hacer la
transicion a una economia con cero emisiones netas y
resiliente desde el punto de vista climdtico que considere
las implicaciones sociales para los trabajadores, las
comunidades y los consumidores.

Esto puede resultar mas dificil en mercados emergentes
debido a los actuales niveles de desigualdad, los limitados
mecanismos de proteccién social y la falta de recursos
para apoyar a los trabajadores o comunidades en los
procesos de recapacitacién o de bisqueda de fuentes
alternativas de ingresos, asi como a las necesidades de
desarrollo generales y mds apremiantes de los mercados
emergentes.

«Muchas familias dependen de estos
trabajos y por esto surge un conflicto
entre [los factores] ambientales

y sociales, y no es posible usar el
enfoque tradicional que tomarian

los inversores en Europa o Estados
Unidos. Estamos tratando de
aprender de las experiencias en
mercados desarrollados, pero
también de adaptarnos a nuestra
realidad.

Propietario de activos de mercados emergentes

Desarrollar la experiencia internamente para evaluar
factores ASG en un contexto de mercados emergentes (ya
sea dentro de un equipo dedicado o de manera mas general
en todos los niveles de la organizacién) puede requerir
tiempo y recursos significativos.

Sin embargo, ante la ausencia de una cobertura extensa de
los mercados emergentes por parte de los proveedores de
datos ASG (ver la seccidn Informacion ASG en mercados
emergentes), la mayoria de las administradoras que se
concentran en mercados emergentes consideran que este
aspecto es una necesidad.

Muchas empresas acuden a asesores externos para apoyar
este trabajo, aunque los entrevistados expresaron que la
experiencia ambiental es mds comun que la experiencia en
asuntos sociales o de gobierno corporativo entre este tipo
de consultores.

Los inversores de mercados privados también subrayaron
que los marcos de referencia como lo son los Estédndares de
desemperfio ambiental y social de la CFl son un excelente
punto de partida para trabajar en la identificacién de riesgos
y oportunidades ASG. Muchas otras entidades financieras
de desarrollo cuentan con sus propios marcos de referencia
similares.

EVALUACION DE OPORTUNIDADES A TRAVES DEL
LENTE DE LOS RESULTADOS

Multiples organizaciones estan usando los resultados en
materia de sostenibilidad para evaluar mas a profundidad las
inversiones individuales:

= Los ODS: En una de las entrevistas, un inversor que
invierte en mercados privados cité una inversién que
hizo en una empresa que ofrece soluciones energéticas
temporales para infraestructura social como es el
caso de hospitales y escuelas. El inversor usé los ODS
para ayudar a identificar los beneficios sociales que el
negocio podria generar, al mismo tiempo que trabajaria
con la empresa durante la etapa posterior a la inversion
en mitigar el impacto negativo causado por el uso de
combustibles que producen altos niveles de emisiones,
ayudando asi a la empresa en la que invirtié a hacer la
transicion a tecnologias mas limpias.

= Contribuciones determinadas a nivel nacional:
Otro inversor indicé cémo considera oportunidades
en el contexto de las trayectorias climaticas de cada
pais individual en sus contribuciones determinadas a
nivel nacional dentro del marco del Acuerdo de Paris.
Una inversién en un pais (mas desarrollado podria
ser rechazada porque sus emisiones asociadas son
demasiado altas, pero el mismo tipo de inversién en un
pais diferente (menos desarrollado) podria ser aceptado
porque las emisiones estdn dentro de su trayectoria
climdtica, ademds de los mayores beneficios sociales
que la inversién podria generar.

«Evaluamos todos los ODS y qué
Impactos tiene una inversion en
[ellos], tanto impactos positivos
como negativos. Revisamos las
oportunidades con el objetivo de
mejorar en el tiempo reduciendo los
negativos».

Administradora de inversiones en mercados desarrollados
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INVERTIR PARA GENERAR IMPACTO — NORSAD
FINANCE

Norsad Finance invierte para generar impacto en la regién
del sur de Africa (en toda la Comunidad de desarrollo del
sur de Africa), ofreciendo financiacién directa mediante
endeudamiento de USD 5 millones a USD 10 millones
tanto para entidades financieras como para empresas del
mercado medio con fines de crecimiento y desarrollo. El
objetivo principal de Norsad es contribuir al desarrollo del
sector privado ofreciéndoles financiamiento a empresas
que:

= sean sostenibles en términos financieros, sociales y
ambientales;

= creen empleos con condiciones laborales decentes;
= adopten buenas practicas de gobierno corporativo; y

= contribuyan al crecimiento econémico y la reduccién
de la pobreza.

Para lograrlo, todas sus inversiones pasan por una
rigurosa evaluacion de filtrado ASG y de impacto, y ayuda
a las empresas en las que se invierte en la formulacién

e implementacién de politicas internas sociales y
ambientales adecuadas. Las metas y los objetivos de
impacto de Norsad son seleccionados para que se alineen
precisamente tanto con las prioridades de desarrollo
regionales en los paises de la regién de la Comunidad

de desarrollo del sur de Africa, como con los ODS. Esto
significa que los resultados de impacto que se logren
deben ser adecuados para el contexto local y segin las
necesidades de cada pais.

Para conocer mas detalles al respecto se puede consultar
la postulacién ganadora de Norsad Finance presentada en
los Premios PRI 2021 en la categoria de iniciativa del afio
en mercados emergentes.

RECURSOS PARA EVALUAR LOS IMPACTOS

Marcos como los Principios operacionales para

la evaluacion de los impactos de la CFl han sido
desarrollados durante los ultimos afios para respaldar a

los inversores en su trabajo relacionado con la evaluacién
y comunicacion de los impactos. Las siguientes son otras
herramientas sobresalientes identificadas a través de
nuestra investigacion:

El indice de los ODS, el cual identifica y monitorea
el progreso de los paises en el proceso de lograr los
ODS, que ademds estd siendo usado por algunos
inversores para identificar dénde invertir generando
impacto; y

La Plataforma par rsores de los ODS, la cual
suministra datos, informacién y andlisis sobre

oportunidades de inversién con potencial de
contribuir al desarrollo sostenible.

DESARROLLAR LAS PRACTICAS ASG
EXISTENTES

Que las practicas ASG siempre se rezaguen en los
mercados emergentes es una concepcién comun
errénea. Los entrevistados sefialaron que llevar a cabo
acciones de relacionamiento con algunas empresas

de mercados emergentes es mds facil porque son
conscientes de que mejorar sus practicas empresariales
y lograr un buen desempefio ASG puede ampliar su
acceso a inversiones extranjeras.

Por ejemplo, la firma de capital privado radicada

en Africa Adenia Partners adquirié a Mauvilac, una
empresa de pinturas decorativas ubicada en Mauricio

en julio de 2014. Emprendié un plan de transformacion
con la empresa para ayudarla a cumplir estandares
internacionales de sostenibilidad y a construir la
respectiva infraestructura. Un ejemplo de esto es el
desarrollo de Go-Green, el primer portafolio de pinturas
amigables con el medio ambiente desarrollado en
Mauricio, lograndolo por medio de la implementacién de
sistemas sostenibles de gestién de residuos y de reciclaje
de disolventes. Seguin Adenia Partners, Mauvilac ya estd
alineada con las normas ISO 9001 de calidad, ISO 14001
de salud ocupacional y ambiental e ISO 45001 de gestién
de la seguridad. Asimismo, estas iniciativas generaron

un fuerte interés por parte de varios compradores
estratégicos y financieros durante un proceso de salida
gue culminé con la venta de Mauvilac en abril de 2020 a
Akzo Nobel.

En los mercados privados, el papel de las entidades
financieras de desarrollo y/o contribuyentes como
fuentes tradicionales de buena parte de la inversién
también ha significado que muchas empresas y
proyectos en esos mercados vienen aplicando practicas
ASG rigurosas durante mucho mds tiempo que sus
contrapartes de mercados desarrollados. Estas practicas
son una condicién esencial del capital de desarrollo o
de los contribuyentes, y estas inversiones a menudo
incluyen apoyo técnico significativo para garantizar que
se cumplan los estandares ASG adecuados.

Por otra parte, algunos entrevistados del sector del
capital privado hicieron énfasis en la importancia de
trabajar con capital de riesgo local o asociaciones
locales de inversores para ofrecer capacitacién —por
ejemplo, relacionada con la inversién responsable o con
cémo trabajar con propietarios de activos de mercados
desarrollados- para ayudar a expandir la capacidad al
nivel de las administradoras de inversiones.

El PRI estd desarrollando su propio programa de
mentoria para propiciar el intercambio y la transferencia
de conocimientos sobre inversién responsable entre los
propietarios de activos en los mercados desarrollados y
sus contrapartes en los mercados emergentes.



https://www.unpri.org/showcasing-leadership/winners-of-the-pri-awards-2021/8621.article#Emerging_markets_initiative_of_the_year
https://www.impactprinciples.org/
https://www.impactprinciples.org/
https://dashboards.sdgindex.org/chapters/executive-summary
https://sdginvestorplatform.undp.org

MEJORAMIENTO DEL DESEMPENO A
TRAVES DEL EJERCICIO ACTIVO DE LA
PROPIEDAD

Mejorar el desempefio ASG de las empresas en las que
invierte es un aspecto importante de ser un inversor
responsable, y los entrevistados hicieron énfasis en que

las participaciones potenciales no deberian descartarse
necesariamente como rezagadas si no cumplen con ciertos
estdndares o criterios —en su lugar, los inversores deben
evaluar como pueden ser mejoradas-.

Esto es especialmente importante dada la pobre cobertura
en cuanto a datos ASG de las empresas de mercados
emergentes y las percepciones de los inversores con
respecto a sus potencialmente menores niveles en materia
de estdndares operacionales y prdcticas empresariales.

Yendo un paso mas all3, los inversores que quieran alinear su
enfoque con el Ejercicio Activo de la Propiedad 2.0 podrian
considerar cémo sus inversiones producen resultados en
materia de sostenibilidad y el impacto que esto puede

tener en los empleados, las comunidades y la economia en
general, al igual que con respecto a los rendimientos. Esto
refleja el trabajo realizado por el PRI en relacién con la
produccién de resultados que aporten al logro de los ODS
por parte de los inversores.

«[Es] mucho mejor invertir en
empresas que todavia no han llegado
a la cima, sino que tienen el potencial
de ser las mejores de su clase. Lo mas
facil es excluir; [en el] largo plazo lo
qgue se debe hacer es incluir y activar
el relacionamiento».

Administradora de inversiones en mercados desarrollados

A continuacién resaltamos algunos de los desafios asociados
con realizar acciones de relacionamiento en mercados
emergentes, asi como algunos de los factores que pueden
potencialmente mitigarlos.

FALTA DE FAMILIARIDAD CON EL
RELACIONAMIENTO

El concepto del relacionamiento no siempre es comprendido
correctamente y es posible que los inversores necesiten
dedicarle mds tiempo o recursos a articular el valor que
generan.

Sin embargo, los inversores que son responsables tienen el
deber de ser gestores responsables y activos del capital. En
el caso de los signatarios de los PRI, esto estd contenido en
el Principio 2 de los PRI.

Si llevar a cabo acciones de relacionamiento de manera
individual no es efectivo o factible, el relacionamiento
colaborativo es otro camino para cumplir con este deber.>
Esto también es un componente fundamental del Ejercicio
Activo de |la Propiedad 2.0 del PRI, el cual prioriza el logro
de resultados en relacién con problematicas sistémicas.
Esto sdlo se puede lograr a través del relacionamiento
colaborativo intensificado en el que los inversores se
coordinen alrededor de objetivos especificos mientras
realizan algunas acciones de manera individual.

La investigacion sobre las actividades de relacionamiento
coordinadas por el PRI entre 2007 y 2017 mostraron que
las tasas de éxito se incrementaron en aproximadamente
un tercio cuando habia un inversor liderando el didlogo

en representacion de una coalicién. El aumento fue
particularmente significativo cuando dicho inversor
estaba radicado en la misma regién que la firma objeto del
relacionamiento.

La investigacién indicd lo siguiente: «Para lograr el mdximo
efecto, las actividades de relacionamiento coordinadas para
tratar problemdaticas ASG deben tener un inversor lider que
esté bien preparado en términos linglisticos, culturales y
sociales para generar influencia en las empresas objeto del
relacionamiento». Esto es especialmente importante en los
mercados emergentes debido a su diversidad.

«El valor que el inversor trae a la mesa,
a través de su ejercicio de debida
diligencia, sus andlisis de las brechas con
base en los Estandares de desempefio
de la CFl, etc. [se deben] articular ... de
tal manera que la [empresa en la que se
invierte] los pueda comprender».

Administradora de inversiones en mercados desarrollado

21 Los inversores institucionales que deseen participar en actividades de relacionamiento colaborativo deben comprender todos los potenciales requisitos normativos que sus esfuerzos
colaborativos puedan llegar a generar en algunas de jurisdicciones. Por ejemplo, ver Actuacién concertada y relacionamiento colaborativo con accionistas, Sudafrica.



https://www.unpri.org/investment-tools/stewardship/active-ownership-20
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/investing-with-sdg-outcomes-a-five-part-framework/5895.article
https://www.unpri.org/sustainable-development-goals/investing-with-sdg-outcomes-a-five-part-framework/5895.article
https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/stewardship/active-ownership-20-the-evolution-stewardship-urgently-needs/5124.article
https://www.unpri.org/stewardship/active-ownership-20-the-evolution-stewardship-urgently-needs/5124.article
https://www.unpri.org/academic-research/local-leads-backed-by-global-scale-the-drivers-of-successful-engagement/537.article
https://www.bowmanslaw.com/wp-content/uploads/2021/07/Acting-in-Concert-and-Collaborative-Shareholder-Engagement_Digital-2021.pdf

ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD

La prevalencia de las empresas familiares o estatales puede
cambiar las dindmicas del relacionamiento ya que los
inversores probablemente tendrdn que abordar una variedad
de consideraciones politicas o privadas en el proceso. Es
posible que las estructuras de las empresas (incluyendo sus
juntas directivas) no estén institucionalizadas y esto también
puede afectar las actividades de relacionamiento por parte
de los inversores y los respectivos resultados.

Sin embargo, segun las investigaciones realizadas por Credit
Suisse, las empresas familiares pueden tener un enfoque

a largo plazo, en contraste con las demds empresas, y

esto puede contribuir a que estds logren un desempefio
destacado.

La firma especialista en titulos de mercados emergentes

y fronterizos East Capital sefiala en su informe anual de
sostenibilidad que su punto de partida para identificar
inversiones potenciales (y la base para sus actividades de
relacionamiento) es evaluar la estructura de propiedad de la
compaiiia.

El informe también indica que el hecho de que la gerencia de
la empresa tenga una naturaleza mas personal exige que los
inversores hagan presencia activa — «se debe conocer a los
propietarios, asi sea por medios virtuales si no es posible en
persona. Aunque algunos accionistas pueden ser reacios a
emprender acciones de relacionamiento, los que tienen una
mentalidad y planes a largo plazo probablemente estaran
mas que dispuestos a establecer un didlogo productivo.

LIMITES DE LOS UNIVERSOS DE INVERSION

Escalar un relacionamiento infructuoso con participaciones
de mercados emergentes o directamente desinvertir

de ellas puede ser mas dificil que en los mercados
desarrollados debido a la falta de potenciales opciones de
inversién alternativas. La desinversiéon también puede ser
una accion dificil en un pais o sector que es importante para
un portafolio o indice.

Como consecuencia, un propietario de activos indicé que
desarrollé un marco de trabajo para el relacionamiento
segun el pais basado en la relevancia de las problemdticas de
Derechos Humanos y que lo usa para expandir sus esfuerzos
de relacionamiento con las diferentes empresas (como

por ejemplo obteniendo informacién relacionada con sus
procesos de gestién de riesgos asociados con los Derechos
Humanos). Esto esta alineado con la responsabilidad que
tienen todos los inversores de respetar los Derechos
Humanos.

2022

EJERCICIO ACTIVO DE LA PROPIEDAD Y EL
RESPETO POR LOS DERECHOS HUMANOS

Como lo estipula la publicacién de 2021 del PRI titulada
Por qué y cémo deben proceder los inversores en materia
de Derechos Humanos, los inversores institucionales
tienen la responsabilidad de respetar los Derechos
Humanos. El ejercicio activo de la propiedad es uno de
los métodos que los inversores pueden usar para cumplir
con esta responsabilidad, influenciando a las empresas
en las que invierten para cambiar practicas indebidas

que contribuyen a la generacioén de afectaciones o
directamente las causan. La influencia de los inversores
varia segun los instrumentos de inversién y también
puede estar limitada (la publicacién ofrece orientacion
general adicional con respecto a lo que deben considerar
en estas circunstancias). El PRI también publicé una serie
de estudios de casos practicos que esbozan cémo los
signatarios estdn incorporando los Derechos Humanos
en sus practicas de inversion responsable, y un articulo
sobre el importante papel que desempefian los inversores
que invierten en deuda soberana en el contexto de cémo
abordar problemadticas asociadas con los Derechos
Humanos.



https://www.credit-suisse.com/about-us-news/en/articles/news-and-expertise/family-businesses-take-on-esg-202009.html
https://www.credit-suisse.com/about-us-news/en/articles/news-and-expertise/family-businesses-take-on-esg-202009.html
https://www.eastcapital.com/globalassets/documents/sustainable-investments/east-capital-sustainable-investment-report-2020-2021.pdf
https://www.eastcapital.com/globalassets/documents/sustainable-investments/east-capital-sustainable-investment-report-2020-2021.pdf
https://www.unpri.org/human-rights/why-and-how-investors-should-act-on-human-rights/6636.article
https://www.unpri.org/human-rights/why-and-how-investors-should-act-on-human-rights/6636.article
https://www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-social-and-governance-issues/social-issues/human-rights-case-studies
https://www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-social-and-governance-issues/social-issues/human-rights-case-studies
https://www.unpri.org/sovereign-debt/human-rights-in-sovereign-debt-the-role-of-investors/9151.article

PROXIMOS PASOS

Para garantizar que las administradoras de inversiones y
los propietarios de activos puedan lograr sus objetivos de
rentabilidad al mismo tiempo que contribuyen a cerrar la
brecha de financiamiento en los mercados emergentes,

es necesario trabajar en superar varios desafios. Esto

crea la necesidad de que los inversores, las instituciones
multilaterales, los proveedores de servicios y los gobiernos
realicen acciones colaborativas, a largo plazo y concertadas
en todos los campos que se discuten en este articulo.

A continuacién resumimos algunas de las posibles acciones
que pueden emprender (y sobre las cuales nos gustaria que
nos envien observaciones y comentarios). El PRI evaluara
cémo puede respaldar estas acciones liderando, facilitando
o apoyando iniciativas relevantes, especialmente donde

se requiera mayor colaboracién entre los propietarios de
activos y las administradoras de inversiones.

COMO CREAR UN AMBIENTE PROPICIO

Desafios clave:

= Laexistencia e implementacién de marcos de politicas
de finanzas sostenibles varia ampliamente seglin cada
pais.

= Lacobertura de los proveedores de datos ASG en los
mercados emergentes es precaria.

Acciones sugeridas:

= Continuacion del relacionamiento por parte de
los inversores institucionales y las instituciones
multilaterales con gobiernos y autoridades reguladoras
locales en relacién con el desarrollo e implementacién
de marcos de politicas de finanzas sostenibles que
estén alineados con los ODS y el Acuerdo de Paris.

= Colaboracién entre las entidades encargadas de
establecer estandares, los inversores institucionales,
las empresas y las bolsas de valores con el objetivo de
mejorar el mercado de capitales.

= Colaboracién entre los grupos relacionados interesados
para llevar a cabo acciones de relacionamiento con los
proveedores de datos ASG para mejorar la cobertura
y las metodologias relacionadas con datos en los
mercados emergentes.

DISTRIBUCION DE ACTIVOS

Desafios clave:

= El enfoque para lograr resultados en materia de
sostenibilidad y las consideraciones ASG no son
considerados con suficiente alcance en la distribucién
estratégica de activos.

= Es posible que los propietarios de activos tengan poca
experiencia en la evaluacién de las oportunidades y los
riesgos asociados con los mercados emergentes.

= Lacomposicién de los indices ASG y generales puede
ser problemadtica para los mercados emergentes y
esto puede tener un impacto en las decisiones de
distribucién de activos.

Acciones sugeridas:

= Apoyo a los asesores de inversién y a los propietarios
de activos para desarrollar marcos para la distribucién
estratégica de activos que incorporen el enfoque en el
logro de resultados en materia de sostenibilidad.

= Colaboracién entre los grupos relacionados relevantes y
relacionamiento tanto con las autoridades reguladoras
como con los proveedores de indices y datos ASG para
expandir la cobertura de los mercados emergentes
y mejorar las metodologias de calificacién y de la
construccién de los indices.

= Comunicacién entre los propietarios de activos que
operan en mercados desarrollados y emergentes para
que compartan sus experiencias con el fin de desarrollar
mejores practicas.

SUMINISTRO DE OPORTUNIDADES DE
INVERSION

Desafios clave:
= Acceso a oportunidades y proyectos financiables que:
= cumplan con estandares verdes/enfocados en el
logro de los ODS; y
= estén dentro de las limitaciones de liquidez y
riesgos de los inversores.
= Visibilidad deficiente de oportunidades de inversién
verdes/ASG.
= Insuficiente movilizacién de capital privado por parte de

bancos de desarrollo multilaterales y otras instituciones
publicas.

Acciones sugeridas:

= Mantener los esfuerzos de desarrollo de capacidades
y conocimientos para ayudar a los inversores
institucionales a acceder a:

= oportunidades de inversién sostenible (por ejemplo:
titulos verdes, sociales y de sostenibilidad, asi como
financiacién combinada); y



= aliados locales, datos y herramientas para la
mitigacion de riesgos.

Fortalecer el alineamiento de los incentivos entre los

contribuyentes, las entidades financieras de desarrollo y

los inversores institucionales.

Los inversores buscan oportunidades de participar en
y/o apoyar actividades especificas segln las clases de
activos que busquen lograr un crecimiento tanto en
oportunidades como en capacidades en los mercados
emergentes.

INCORPORACION DE FACTORES ASG Y
EJERCICIO ACTIVO DE LA PROPIEDAD

Desafios clave:

Las diferencias culturales y estructurales en la
comprensién y ejecucién del ejercicio activo de la
propiedad.

Conocimiento y experiencia de impacto y ASG local
insuficientes.

Acciones sugeridas:

Crear consciencia sobre los distintos enfoques de
relacionamiento y cémo identificar problemdticas de
sostenibilidad criticas en contextos locales.

Los inversores internacionales y locales encuentran
oportunidades de llevar a cabo acciones de
relacionamiento de manera colaborativa, asi como de
compartir informacién y desarrollar mejores précticas.

Mantener alianzas entre entidades financieras

de desarrollo y aliados de mercados emergentes
locales (inversores, entidades estatales, autoridades
reguladoras, etc.) con el objetivo de suministrar
apoyo técnico permanente en materia de inversién
responsable.

2022

El PRI fomentaria la comunicacion de opiniones y recomendaciones de los signatarios con respecto a estas acciones

sugeridas y lo que podemos hacer para apoyarlas mientras procuramos desarrollar mds a profundidad nuestros
programas en este dmbito.

Contactenos escribiendo a em@unpri.org.
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ANEXO

ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO SEGUN EL FMI

Afganistdn
Albania

Argelia

Angola

Antigua y Barbuda
Argentina
Armenia

Aruba

Azerbaiyan
Bahamas

Baréin

Bangladés
Barbados
Bielorrusia

Belice

Benin

Butadn

Bolivia

Bosnia y Herzegovina
Botsuana

Brasil

Brunéi

Bulgaria

Burkina Faso
Burundi

Cabo Verde
Camboya
Camerun
Republica Centroafricana
Chad

Chile

China

Colombia
Comoras
Republica Democrdtica del Congo
Republica del Congo
Costa Rica

Costa de Marfil
Croacia

Yibuti

Dominica
Republica Dominicana
Ecuador

Egipto

El Salvador
Guinea Ecuatorial
Eritrea
Suazilandia
Etiopia

Fiyi

Gabén

Gambia

Georgia
Ghana
Granada
Guatemala
Guinea
Guinea-Bisdu
Guyana
Haitf
Honduras
Hungria
India
Indonesia
Irdn

Irak
Jamaica
Jordania
Kazajistan
Kenia
Kiribati
Kosovo
Kuwait
Kirguistan
Laos
Libano
Lesoto
Liberia
Libia
Madagascar
Malaui
Malasia
Maldivas
Malf

Islas Marshall
Mauritania
Mauricio
México
Micronesia
Moldavia
Mongolia
Montenegro
Marruecos
Mozambique
Birmania
Namibia
Nauru

Nepal
Nicaragua
Niger
Nigeria

Macedonia del Norte

Oman
Pakistan

Palaos

Panama

Papua Nueva Guinea
Paraguay

Peru

Filipinas

Polonia

Catar

Rumania

Rusia

Ruanda

Samoa

Santo Tomé y Principe
Arabia Saudita
Senegal

Serbia

Seychelles

Sierra Leona

Islas Salomén
Somalia

Sudéafrica

Sudan del Sur

Sri Lanka

San Cristobal y Nieves
Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas

Sudan

Surinam

Siria

Tayikistan
Tanzania
Tailandia

Timor Oriental
Togo

Tonga

Trinidad y Tobago
Tunez

Turquia
Turkmenistdn
Tuvalu

Uganda

Ucrania

Emiratos Arabes Unidos
Uruguay
Uzbekistan
Vanuatu
Venezuela
Vietnam
Cisjordania y Gaza
Yemen

Zambia
Zimbabue
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Los Principios para la Inversiéon Responsable (PRI por su sigla en inglés)

El PRI trabaja con su red internacional de signatarios para poner en practica los seis
Principios para la Inversién Responsable. Tiene como objetivo entender el impacto
que las cuestiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) tienen en
las inversiones y asesorar a los signatarios para integrar estos asuntos a sus decisio-
nes de inversion y del ejercicio de la propiedad. El PRI actta en el interés a largo plazo
de sus signatarios, de los mercados financieros y de las economias en las que operan
y, particularmente, del medio ambiente y de la sociedad como conjunto.

Los seis Principios para la Inversién Responsable son un conjunto de principios de
inversion voluntarios y orientativos que ofrecen un menu de posibles acciones para
incorporar los asuntos ASG en la practica de inversién. Los Principios fueron desa-
rrollados por inversores para inversores. Al aplicarlos, los signatarios contribuyen al
desarrollo de un sistema financiero global mas sostenible.

Principles for
Responsible
Investment

n
Informacién adicional: www.unpri.org .==PRI

Los PRI son una iniciativa de inversiéon en asociacién con
la Iniciativa Financiera del PNUMA vy el Pacto Global de la ONU.

Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambien-
te (IF PNUMA o UNEP FI por sus siglas en inglés)

La Iniciativa Financiera del PNUMA es una alianza Unica entre el Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) y el sector financiero global. La IF
del PNUMA trabaja en estrecha colaboracién con méas de 200 entidades financieras
signatarias de su Declaracion sobre el Desarrollo Sostenible, asi como con un
conjunto de organizaciones aliadas para desarrollar y promover las conexiones entre
la sostenibilidad y el ejercicio financiero. Por medio de redes de pares, investigacion
y capacitacién, la IF del PNUMA lleva a cabo su misién para identificar, promover y
realizar la adopcién de las mejores practicas ambientales y de sostenibilidad en todos
los niveles de las operaciones de las entidades financieras.

UN &

environment | finance
programme initiative

Informacién adicional: www.unepfi.org

Pacto Global de las Naciones Unidas

El Pacto Global de las Naciones Unidas es un llamado a las empresas alrededor del
mundo para que alineen sus operaciones y estrategias con diez principios universal-
mente aceptados en las dreas de Derechos Humanos, condiciones laborales, medio
ambiente y lucha contra la corrupcién, y para que actten en apoyo a los objetivos
y asuntos de la ONU representados por los Objetivos de Desarrollo Sostenible. El
Pacto Global de la ONU es una plataforma de liderazgo para el desarrollo, la imple-
mentaciony la publicacién de practicas corporativas responsables. Lanzado en el afio
2000, es la mds grande iniciativa de sostenibilidad corporativa en el mundo, con mds
de 8800 companias y 4.000 signatarios no comerciales ubicados en mds de 160
paises, y mas de 80 Redes Locales.

>&Z€‘,€"g United Nations
Informacion adicional: www.unglobalcompact.org ¥y Global Compact

v,



