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“Yes, the planet got destroyed. But for a beautiful moment
in time we created a lot of value for shareholders.”



¢ Cual es la funcion objetivo de una empresa?

“Hay una unica responsabilidad
social de las empresas: usar sus
recursos y participar en
actividades disefadas para
aumentar sus ganancias
siempre que se mantenga
dentro de las reglas del juego”
(Friedman, 1970)
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Cual es la funcion objetivo de una empresa?

Journal of Law, Finance, and Accounting, 2017, 2: 247-27)

 Reevaluando el rol de los negocios en |la

sociedad: el bienestar de los accionistas Companies Should Maximize
no es equivalente a la maximizacion del Shareholder Welfare Not Market Value

Oliver Hart! and Luigi Zingales?*

va I or d € merca d o ! Department of Economics, Harvard University, USA; ohart@harvard.edu

2 Booth School of Business, University of Chicago, USA;
Luigi. Zingales@Qchicagobooth. edu

* Las companias y los gestores de activos

deberian implementar politicas ABSTRACT

1 H What is the appropriate objective function for a firm? We analyze
ConSIStenteS con Ias prefe rencias de Sus this question for the case where shareholders are prosocial and
inve rsores externalities are not perfectly separable from production decisions.

We argue that maximization of shareholder welfare is not the
same as maximization of market value. We propose that company
and asset managers should pursue policies consistent with the

¢ LaS VOtaCIOneS d e aCCIOn IStaS en pOIit|CaS preferences of their investors. Voting by shareholders on corporate
. . policy is one way to achieve this.
Corporatlvas es una avenida para
conseguir esto

Fuente: Journal of Law, Finance, and Accounting, 2017
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Reevaluando el rol de los negocios en la sociedad 3 tendencias:
1. ODSs

Los “stakeholders”, incluyendo los
empleados, clientes y gobiernos, estan
presionando a las companias a tener un
rol mas importante en las soluciones a
problemas criticos como la inclusion
socio-econdmica o el cambio climatico

Cumplir los objetivos de desarrollo
sostenible de las naciones unidas no sera
posible sin la involucracion del sector
privado
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Reevaluando el rol de los negocios en la sociedad
3 tendencias: 2. Mejores inversiones/mejores retornos

FTfm ESG investing

* Los inversores ponen cada vez Companies with strong ESG
mayor aten cion sobre las pract icas credentials make better investments
SO Ci a I e S y m e d i O a m b i e nta I e S d e s:lzizss;ec)sr:v;:g}:\r;re ethical operations make bigger profits and are

las companias dada la creciente
evidencia de que el desempeno en
esas areas afecta los retornos a
largo plazo

In the pharmaceutical industry, the ebitda margin benefit of goof ESG is more than 8 percentage points ©

Fuente: FT basado en reporte BSG, 2017.




Reevaluando el rol de los negocios en la sociedad 3 tendencias:
3. Estandares

* Se estan desarrollando estandares

para las métricas de ESG MSCI| ESG SUSTAINABLE
IMPACT METRICS

* Los datos sobre el desempeno de
las companias en las tres areas de
ESG cada vez son mas accesibles 'y
confiables. Lo que esta with the U.N. Sustainable
incrementando la transparenciay Development Goals
atrayendo mayor atencion por
parte de los inversores

Supporting alignment

Fuente: MSCI
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Sostenibilidad: Riesgos

Top 10 de riesgos por Top 10 de riesgos por
Probabilidad Impacto
Clima extremo Fracaso en la accidn de clima
Fracaso en la accidn de clima Armas de destruccion masiva
Desastres naturales Perdida de biodiversidad
Perdida de biodiversidad Clima extremo
Desastres naturales provocados por humanos Crisis de agua
Fraude o robo de datos Fallo de la infraestructura de informacién
Ciberataques Desastres naturales
Crisis de agua Ciberataques
Fracaso global de gobernanza Desastres medioambientales provocados por
Burbujas de activos humanos

Enfermedades infecciosas

Fuente: The Global Risks Report, WEF, 2020 \3 BID



Sostenibilidad: Riesgos

La lista del top 10 de riesgos para 2020 en
términos de impacto incluye:

* 5 riesgos medioambientales (4 en 2018)
e 2riesgos sociales (4 en 2018)

* 1 riesgo geopolitico (1 en 2018)

* 2 riesgos tecnoldgicos (1 en 2018)

* O riesgos econémicos (0 en 2018)

Fuente: The Global Risks Report, WEF, 2020

Impacto

Riesgos Globales para 2020

4.25

4

Fracaso en lajaccidn de clima
Armas de destruccion masiva pPérdida de
biodiversidad Clima extremo
3.75 Crisis de agua
Fallo en infraestructura de \ Desagtres naturales
Enfermedades infecciosas — informacién Ciberataques
Crisis de hambre ————— Conflicto Desastres naturales
rovocados
3.5 Fallo sistema financiero g Ir']t?m'auonal |
Crisis fiscales Fracaso global de
Fallo de infraestructuras \ governanza
criticas _\ Fraude o robo de datos
325 Colapso nauonal \ Burbujas de activos
Ataques terrorlstas Desempleo
A Migracidn involuntaria
vances
Shocks al precio de la energia tecnoldgicos Inestabilidad social
adversos
Inflacién inmanejable Fracaso de gobernanza
3 : \ Fracaso en la planificacién nacional
urbana
Delacién
Comercio ilicito
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Cambios recientes hacia la sostenibilidad en el ambito
financiero

* Gestion de riesgos
Nueva regulacion bancaria
TCFD y Transparencia
Principios de Inversion Responsable de las Naciones Unidas (UN PRI)
Reportes de ESG

El marco de referencia para Fondos Soberanos “One Planet”

SOVEREIGN
Innovacidn financiera que puede acelerar el progreso hacia las Metas
Globales WEALTH
FUNDS
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El caso de negocio para la inversion ESG

O IDB

Inter-American
Development Bank

The Business Case for ESG
Investing for Pension and Sovereign
Wealth Funds

Bridget Hoffmann
Tristany Armangue i Jubert
Eric Parrado
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El caso de negocio para la inversion ESG

é Estaria interesado en invertir en compafias que producen armas nucleares?
¢O en compaiiias que dafian el medioambiente, contaminan nuestros mares o violan los derechos humanos?

¢O en compaiiias que han estado involucradas en escandalos de corrupcion?
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El caso de negocio para la inversion ESG

é Estaria interesado en invertir en compafias que producen armas nucleares?
¢O en compaiiias que dafian el medioambiente, contaminan nuestros mares o violan los derechos

humanos?
¢O en compaiiias que han estado involucradas en escandalos de corrupcion?

Si su respuesta es “no”, desafortunadamente es probable que ya este invirtiendo en ese tipo de
compafias de manera directa o indirecta
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El caso de negocio para la inversion ESG: Volatilidad

Volatilidad Anualizada Media
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MSCI World MSCI ACWI S&P Global 1200 BB Global Aggregate Treasuries BB Global Aggregate

Fuente: Hoffmann, B., Armangue-i-Jubert, T., & Parrado, E. (2020). The Business Case for ESG Investing for Pension and BID
Sovereign Wealth Funds.



El caso de negocio para

Intensidad de Consumo de Agua
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Fuente: Hoffmann, B., Armangue-i-Jubert, T., & Parrado, E. (2020). The Business Case for ESG Investing for Pension and

Sovereign Wealth Funds.

ACWI ESG

1000s Toneladas / Market Cap (USD bn)

=
N
(6]

la inversion ESG: Emisiones y Consumo

Intensidad de Emisiones de Gases de

145

140

135

130

120

Efecto Invernadero

ACW

ACWI ESG

Intensidad de Consumo de Energia

660

640

620

D
o
o

(9]
[0
(=)

560

540

MWh / Market Cap (USD bn)

(9]
N
o

500

480

460

ACW

ACWI ESG

dBID



El caso de negocio para la inversion ESG:
Chile — Fondo de Estabilizacion Econémica y Social

Retornos Cumulativos del FEES y Contrafactuales
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Fuente: Hoffmann, B., Armangue-i-Jubert, T., & Parrado, E. (2020). The Business Case for ESG Investing for Pension and BID
Sovereign Wealth Funds.



El caso de negocio para la inversion ESG:
Chile — Fondo de Reserva de Pensiones

Retornos Cumulativos del PRF y Contrafactuales
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Fuente: Hoffmann, B., Armangue-i-Jubert, T., & Parrado, E. (2020). The Business Case for ESG Investing for Pension and BID
Sovereign Wealth Funds.



El caso de negocio para la inversion ESG:
Chile — Fondo de Pensiones

Retornos Cumulativos para los Fondos A-E - Observados y Contrafactuales ESG
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Fuente: Hoffmann, B., Armangue-i-Jubert, T., & Parrado, E. (2020). The Business Case for ESG Investing for Pension and
Sovereign Wealth Funds.

Nota: Los retornos cumulativos abarcan el periodo de septiembre del 2007 a mayo del 2020 \9 BID



Conclusiones

* Ser sostenible no significa renunciar al crecimiento econdmico o al bienestar
financiero en ninguna manera. Esa es una falsa dicotomia.

* Propuestas para un impacto inmediato:

* Fomentar el uso de fondos ESG en los sistemas de pensiones y fondos
soberanos
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El caso de negocio para la inversion ESG:

5 formas de bajar su huella de carbono

Toneladas de emisiones ahorradas durante el periodo medio de vida profesional (42 afos)

Cambiar sus ahorros de pensién a fondos sostenibles

Comer maximo una pieza de carne a la semana

Tomar el tren en vez del coche

Tomar un vuelo internacional menos

Bajar en dos minutos la duracién de sus duchas

Fuente: Nordea Asset Management
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https://www.nordea.com/Images/33-282871/Sustainable%20Finance%20at%20Nordea.pdf

Eric Parrado (@eric_parrado)
Economista Jefe
Gerente General

Departamento de Investigacion

Banco Interamericano de Desarrollo

as de las pensiones:
yensiones

WBID



	Número de diapositiva 1
	Número de diapositiva 2
	Número de diapositiva 3
	Número de diapositiva 4
	Número de diapositiva 5
	Número de diapositiva 6
	Número de diapositiva 7
	Número de diapositiva 8
	Número de diapositiva 9
	Número de diapositiva 10
	Número de diapositiva 11
	Número de diapositiva 12
	Número de diapositiva 13
	Número de diapositiva 14
	Número de diapositiva 15
	Número de diapositiva 16
	Número de diapositiva 17
	Número de diapositiva 18
	Número de diapositiva 19
	Número de diapositiva 20
	Número de diapositiva 21
	Número de diapositiva 22
	Número de diapositiva 23

