UNIVERSIDAD
DE PIURA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

Analisis de factibilidad de un indice ESG en el Mercado de
Valores Peruano

Trabajo de Suficiencia Profesional para optar el Titulo de
Economista

Kathleen Stefany Fernandez Cordova

Asesor(es):
Mgtr. Harry Omar Patréon Torres

Piura, febrero de 2021






Resumen

Trabajo de investigacidn para licenciatura cuyo objetivo es analizar si es factible la generacién de un
indice Bursatil ASG o ESG, por sus siglas en inglés, dentro del mercado de valores peruano. Para cumplir
con el criterio ASG, este indice deberia integrar a las empresas peruanas listadas en la Bolsa de Valores
de Lima que sigan criterios de buenas practicas ambientales (A), sociales (S) y de buen gobierno
corporativo (G). Como parte del desarrollo de dicho indice, se detalla la metodologia mayormente
usada por las principales agencias de ratings ESG, y de acuerdo a eso se propone una metodologia.
Ademas, se analizan las fuentes de informacion disponibles en las tres dimensiones: Ambiental, Social
y de Buen Gobierno Corporativo. Finalizado este analisis, se identificd ya un indice que abarcaba la
dimensidn de buen gobierno corporativo dentro de la BVL y se sefialaron como no suficientes las
fuentes de informacion en la dimensién ambiental y social para la generacién de un indice Bursatil
ESG.

Debido a esto, se concluye que no va a ser posible una generacion del indice en el corto plazo. Por lo
que, se plantean algunas propuestas, en una de ellas se indica el valor agregado en que los
inversionistas institucionales o administradoras de activos privadas se apalanquen de fondos de
inversion extranjeros ESG, para que, de ese modo, este tipo de productos empiecen a formar parte de
la oferta nacional de fondos de inversion. Asi, se incentivaria a las empresas a adherirse a estos
criterios, ademas de, incrementar el apetito por instrumentos de inversion ESG en los clientes

peruanos.






Tabla de Contenido

41T 10T olol o T N 9
Capitulo 1 Informe sobre la experiencia profesional..........ccccceeeeieiiiiieeemriiiiinineeennreeeeenereeennnseeennn 11
1.2 LXG MUt FAmily OffiCe .ceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeettet ettt e e e e eee e eeeeeseseeseaeeesssesesseesessessessnnnnnes 11
1.0.1 ASPECLOS GENEIAIES....cceeeeeee e 11
1.1.2 Descripcion general de 1a eXperiencia ......oooeeeeeeeeeiii 12
1.1.3 Fundamentacién y analisis de la contribucién de la formacion académica ...........c..uueeeee. 14
1.1.4 Aportes y desarrollo de eXperiencias «.cooeeeeeeeeeiiiiiiii 15

L2 SURA PEIU. ettt ettt ettt et bt e e ettt e s st e e e st e s ambe et e s e anbe e e e snbeeeesambeeeesanreeeenans 15
1.2.1 ASPECLOS GENEIAIES. it iiiieeeei e, 15
1.2.2 Descripcion general de la eXperiencia ... 17
1.2.3 Fundamentacion y analisis de la contribuciéon de la formacion académica ...................... 18
1.2.4 Aportes y desarrollo de eXperiencias .........cccceeiiiieiiii e 18
Capitulo 2 Analisis de Factibilidad de un indice ESG en el Mercado de Valores Peruano ................. 21
2.1 Importancia de UN INAICE ESG......uuuuuuueeuiiiiieiie s 21
2.2 Variables EVAlUGOAs ......coeeeiuiiieiiiieee ettt e s st e e e s 23
2.3 Metodologia para generar Un iNdice ESG ... 26
2.4 Fuentes de Informacién disponibles en el mercado peruano.......ccccccceeeeeeceieiccccceiecceeeeeeeeeeennns 28
2.5 LIMITACIONES...eeeiiiiiiiieee s 30
2.6 Propuestas de ValUGCION ..........uuuuuuuuuuiiii s 31
L0007 T [T T Ty T 33
[ 0 Lo =t =T =Ty Vot T T 35
NoOtas a pie de PAGING ....ccceiieiiiiiiiiececcecceeeeeereeeeeereeeeeee e eee e e eee e e e e ee e e e e e eeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeaseeeeeeeeeeeeeeeeeanennes 37
APENAICES......eeeeecccrrecrrsrssssesessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnsssnsssssssnssnnsnnssnsssssssanssssassnnans 39
Apéndice A. Organigrama LXG MFO (2017-2019) u.ucceeeeeereeereeeeesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 41

Apéndice B. Organigrama SURA Perul (2020) ....ccceeeeeeereeeereesesssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 42






Lista de Tablas

Tabla 1. Estdndares ESG mas relevantes clasificados segun categoria






Intoduccion

Hoy en dia se habla mucho de una marcada tendencia ASG o ESG (por sus siglas en inglés) en
el mundo de las inversiones, al referirse a esta nueva tendencia se hace alusién al apetito por parte de
los participantes del mercado de capitales en invertir o en adoptar estandares ambientales, sociales y
de buen gobierno corporativo. En cuanto a los estdndares ambientales, las empresas se enfocan en
implementar medidas para disminuir el impacto de sus actividades en el medio ambiente y mitigar asi,
el efecto del cambio climatico, la contaminacidn, la deforestacién o la escasez de recursos. En lo social,
se centran en resolver los problemas de derechos humanos, diversidad racial, equidad de género y
estandares laborales, y con respecto al buen gobierno corporativo, apuntan a politicas anticorrupcién
o antifraude, politicas de remuneraciones, ética en los negocios, entre otros.

Es asi, que varios inversionistas estan empezando a descubrir este tipo de inversiones e
incrementando de a pocos su demanda hacia ellas, al mismo tiempo, que varias empresas o
administradoras de activos, con el fin de tener una estrategia de negocio sostenible, estan
adhiriéndose a estas practicas ESG.

Por lo tanto, el objetivo del presente documento es analizar la factibilidad de la estructuracion
de un Indice ESG en el mercado de valores peruano, resaltando la importancia de tener un indice
bursatil en este sector para, por un lado, promover la adherencia a criterios ESG por parte de las
empresas listadas en bolsa, y por el otro, incentivar a los inversionistas a incluir estos criterios en sus
portafolios de inversidn. El analisis efectuado incluye la revision de la metodologia y de las fuentes de
informacién disponibles en las tres dimensiones de evaluacién: Ambiental (A), Social (S) y de Buen
Gobierno Corporativo (G).

Teniendo en consideracién lo anterior, el trabajo se compone de dos capitulos. El primero
describe el informe de experiencia profesional de la autora y el segundo capitulo desarrolla el analisis
de la factibilidad de un indice ESG en el mercado de valores peruano.

El segundo capitulo se organiza en 7 secciones: La primera describe qué son las inversiones de
buenas practicas ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG o ESG, por sus siglas en inglés)
y por qué es importante incorporar un indice ESG en el mercado de valores peruano. La segunda
seccion define las variables necesarias para desarrollar este indice. En la tercera seccion se explica la
metodologia empleada por la mayoria de agencias extranjeras para generar un indice ESG. La cuarta
secciéon analiza las fuentes de informacion disponibles a nivel local para poder componer el indice. La
guinta seccién comenta las limitaciones en dichas fuentes de informacién. Por ultimo, las propuestas

de evaluacién y conclusiones se realizan en la sexta y sétima seccién.






Capitulo 1 Informe sobre la experiencia profesional

En este capitulo se realiza una descripcidn general de la experiencia profesional que adquirid
la autora en el rubro de mercado de capitales en la boutique financiera LXG Multi Family Office durante
los afios 2017 y mediados del 2019, y en la compaiiia financiera de pensiones, ahorro e inversion SURA
Peru desde julio del 2019 hasta el presente.
1.1 LXG Multi Family Office
1.1.1 Aspectos generales

1.1.1.1 Descripcion de la empresa. LXG Multi Family Office es una boutique financiera que
forma parte de uno de los tres servicios ofrecidos por la empresa LXG. Esta ultima es una compaiiia
formada por 5 socios con mas de 35 afios de experiencia en el rubro financiero, con transacciones
ejecutadas por alrededor de 30 mil millones de délares en entidades financieras internacionalmente
reconocidas como JP Morgan, Citigroup y Merrill Lynch. Esta empresa ofrece servicios de Fusiones y
Adquisiciones (M&As) bajo el cargo de la empresa LXG Capital, Administracién de Fondos de Inversién
bajo la empresa LXG Asset Management y Asesoria Financiera a clientes de alto patrimonio bajo la
empresa LXG Multi Family Office.

Situada en la Avenida Felipe Pardo y Aliaga 675, en el distrito de San Isidro, LXG Multi Family
Office otorga asesoria financiera en inversiones liquidas e iliquidas a clientes de alto patrimonio.
Administra, controla y disefia portafolios de inversidon adecuados para cada cliente, teniendo en cuenta
los costos de transaccidon mas rentables y los gastos o planes de inversién personales. Ademas de
consolidar toda la informacidn financiera de cada cliente con el objetivo de facilitar el andlisis de cada
portafolio en los distintos bancos, tanto nacionales como internacionales. Asimismo, ofrece asistencia
en el planeamiento de sucesién y planificacion tributaria, y asesoria en cuanto a oportunidades de
inversion privada.

Para poder entregar estos servicios, LXG Multi Family Office, al momento, cuenta con tres
areas': Area de Inversiones, Area de Planificacion Tributaria y Area de Relaciones Comerciales y
Operaciones. Cada una de ellas dirigida por un gerente con amplia experiencia en el rubro, y que a su
vez cada uno de ellos cuenta con un equipo de analistas de tiempo completo.

Su oferta de valor se sustenta en una cultura y valores especificados lineas abajo, disponible
en su portal web.
Compromiso y Dedicacion

Ofrecer a nuestros clientes la atencién completa de nuestros socios senior, quienes estan

involucrados directamente en cada proyecto desde el inicio hasta el final.
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Buenas Relaciones

A través de una fuerte red de contactos internacional, podemos otorgarles a nuestros clientes
acceso a fuentes de capital y oportunidades estratégicas.
Sostenibilidad

LXG busca ser rentable pero también hacer un bien a la sociedad. Por lo cual, los miembros de
la empresa intentan dedicarle el 10% de su tiempo en la compaiiia para actividades sin fines de lucro
y esta misma dona el 10% de las ganancias generadas a causas de bien comun.

De buenos principios

Dirigir el negocio de acuerdo a los estandares morales y éticos de la firma, sin sacrificar nuestra
posicién o relaciones por ganancias de corto plazo.
Amplia Experiencia

Los socios tienen 35 afios de experiencia en levantamiento de capital y asesoria en finanzas
corporativas, en medio de mercados y situaciones retadoras.
Fuerte conocimiento regional

Arraigados firmemente en América Latina, tenemos un conocimiento incomparable y acceso a
oportunidades transregionales.

1.1.1 Descripcion general de la experiencia

La experiencia de la autora dentro de esta organizacion se desarrollé en 2 etapas, la primera
como Asistente de Control de Inversion y la segunda como Analista de Inversiones.
1.1.1.1 Asistente de Control de Inversion. Durante los meses de marzo a septiembre del 2017 la
autora se desempefié como asistente de control de inversién en el Area de Inversiones en la empresa
LXG Multi Family Office (LXG MFOQ), cuyas principales funciones fueron:

- Elaborar reportes de anadlisis de mercado.

- Manejar el programa de consolidacion de portafolios de inversidn, pertenecientes a distintas
entidades financieras nacionales e internacionales.

- Apoyar en la elaboracién de reportes mensuales de los rendimientos de los portafolios de los
clientes.

- Apoyar en el manejo de base de datos para planificacién tributaria de cada cliente.

Durante estos siete meses, la labor principal de la autora fue manejar el programa de
consolidacion de portafolios de inversién llamado Addepar, con el objetivo de llegar a ser utilizado
para la elaboracion automatizada de todos los reportes de clientes. Para poder desarrollar esta funcion
la autora tuvo que sistematizar algunos procesos por lo que era necesario asistir a numerosas
capacitaciones en inglés de manera online con los creadores del programa e intercambiar Ilamadas
con los distintos banqueros privados para la recoleccién de informacion acerca de las inversiones de

los clientes.
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De este modo, la autora potencid sus habilidades comunicativas, su nivel de pronunciacién y
de gramdtica en el idioma inglés, y reforzé conceptos basicos de inversiones. Asimismo, era necesario
el manejo adecuado de la base de datos de los portafolios, con lo cual reforzé el uso de MS Excel y
aprendio a usar la plataforma financiera Bloomberg.

Al mismo tiempo, apoyaba en la elaboracién de reportes mensuales de rendimiento de los
portafolios de cada cliente, donde se consolidaban todas las inversiones y movimientos que cada
cliente realizaba en sus cuentas bancarias de distintas entidades financieras. Ademas, en este reporte
se especificaba la asignacion éptima en cada clasificacion de activo: Renta Variable, Renta Fija y Activos
Alternativos, el monto invertido, el rendimiento generado en cada activo de inversién y una lista de
movimientos bancarios o pagos personales. Con esta presentacion, el Gerente General junto con el
Gerente de Inversiones, Gerente de Planificacion Tributaria y Gerente de Operaciones se reunian para
comentar acerca de los nuevos pasos a seguir en los portafolios de cada cliente, ya sea nuevas
inversiones o nuevas estructuras tributarias. Con esto, se le realizaba una presentacidn al cliente y se
deliberaba junto a él, lo mas rentable y beneficioso para él.

1.1.2.2 Analista de Inversiones. Posterior a esto, por decisidon del Gerente General la autora
ascendié al puesto de Analista de Inversiones, desde octubre del 2017 a junio del 2019, donde sus
principales funciones fueron:

- Elaborar propuestas de inversién y reportes mensuales del rendimiento de los portafolios
de una cartera asignada de clientes.

- Optimizar, elaborar y recomendar portafolios de inversion.

- Relacionarse constantemente con banqueros privados para la ejecucion de érdenes,
cambios en los portafolios de los clientes y propuestas de inversiones.

- Identificar nuevas oportunidades de inversidon de acuerdo a la asignacién éptima de activos
de inversién de cada cliente.

- Capacitar a los nuevos analistas en el manejo del programa de consolidacidn y asegurar
que las presentaciones automatizadas sean correctas.

Con este puesto, las funciones de la autora fueron mds demandantes pues ya no operaba el
programa y sélo daba su apoyo, sino que ahora tenia a su cargo una cartera de clientes. Por lo que, era
responsable de las inversiones, los rendimientos, las propuestas y las érdenes de compra o venta de
cada cliente asignado. Para poder elaborar propuestas de inversion tenia que tener comunicacion
constante con banqueros privados de entidades financieras tanto locales como internacionales y estar
pendiente del comportamiento de los mercados de capitales para poder aprovechar oportunidades, y
asi tomar decisiones de inversion, pero siempre con el visto bueno del Gerente de Inversiones y el

Gerente General.
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Por otro lado, se llevaba a cabo la optimizacidn de portafolios de inversién y comparacion entre
los distintos fondos de inversidén, para lo cual era necesario el uso de la plataforma financiera
Bloomberg donde se llevaba a cabo analisis de backtesting?®, de volatilidad, de costos de transaccién,
de clasificacion de activos de cada fondo y estrés de escenarios financieros.

Ademas, para poder realizar estas Ultimas funciones ya mencionadas, era necesaria una
participacién bastante activa en reuniones internas para poder coordinar los pasos a seguir en los
portafolios de los clientes asignados, asi como también realizar mensualmente la presentacién del
rendimiento de su portafolio a cada cliente.

En cuanto al programa de consolidacién de portafolios Addepar, del cual se encargd en
sistematizar durante los primeros 7 meses de su labor por LXG, ya en los meses posteriores fue la
encargada de capacitar a los nuevos analistas juniors en el manejo de este programa para que apoyen
en la operatividad de la elaboracién de reportes. Su tarea era corroborar que estén utilizando las
funciones del programa de manera correcta y explicarles los conceptos basicos de mercado de
capitales, usados en el dia a dia.

Asimismo, en el caso de la entrada de nuevos clientes, se llevaba a cabo la sistematizacién y
consolidacion de sus portafolios de inversidn en las distintas entidades bancarias, pero ahora con el
apoyo de los asistentes/analistas juniors.

Finalmente, durante la realizacidn de estas labores se potenciaron habilidades en el manejo
de la plataforma Bloomberg, ya un nivel intermedio, ademas de habilidades comunicativas y
comerciales para relacionarse de manera efectiva con los diferentes representantes bancarios. Al igual
qgue se adoptd un mayor conocimiento en conceptos de gestion de portafolios y de productos
financieros ofrecidos en el sector.

1.1.3 Fundamentacion y andlisis de la contribucion de la formacion académica

A lo largo del tiempo laborado en el sector inversiones, ya mencionado en lineas arriba, la
autora ha aplicado el contenido ensefiado en su formacién académica de pregrado, particularmente
el de los cursos: Fundamentos de Finanzas Corporativas, Valorizacion de Acciones, Instrumentos de
Renta Fija. Gestidon de Portafolios y el curso electivo Investment in Financial Markets, llevado en la
Universidad de Navarra durante su intercambio estudiantil en el afio 2015.

Durante su experiencia profesional en LXG Multi Family Office, el contenido del curso de
Informatica para economistas fue importante para otorgarle a la autora un nivel intermedio en el uso
de Excel, con lo que tuvo un manejo exitoso de base de datos econdmicas y financieras, las que aplicé

para lograr la sistematizacion de procesos operativos.
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Asimismo, el nivel de inglés alcanzado durante su formacion de pregrado, la certificacién First
Certificate in English obtenida por la Universidad de Cambridge y el hecho de poder cursas asignaturas
completamente en inglés durante su intercambio estudiantil ayudaron a desarrollar altas habilidades
comunicativas en dicho idioma cruciales para el entendimiento y desarrollo de relaciones en su
experiencia laboral, donde la mayor parte de informacidn es en inglés.

1.1.4 Aportes y desarrollo de experiencias

Como asistente de control de inversién, se logré que el programa de consolidacion de
portafolios de inversidon Ilamado Addepar sea utilizado de manera automatica en la elaboracién de los
reportes mensuales de rendimiento de los portafolios de cada cliente. Se elaboraron nuevas funciones
para poder clasificar los egresos e ingresos de manera mensual de todas las entidades financieras que
tuviera el cliente y con eso tener un calculo de la ganancia realizada y no realizada de sus inversiones.
También, se llevé a cabo el disefio automatizado del formato para las presentaciones con graficos de
barras, circulares y tablas de doble entrada, al igual que un mejor proceso de linkear nuevas cuentas
bancarias con el programa.

Esto, sirvid de base para el puesto posterior como analista de inversiones, donde la autora
tenia a cargo a los 7 clientes con mayor patrimonio, alrededor de 150 millones de délares en activos
administrados. Sus funciones laborales eran reportar mensualmente el rendimiento y volatilidad de
cada portafolioy ejecutar a través de un bréker 6rdenes de compra y venta de acuerdo a las propuestas
de inversion previamente discutidas con el Gerente General y el Gerente de Inversiones, ademas de
frecuentemente revisar mejores oportunidades de inversion para el portafolio del cliente de acuerdo
a sus necesidades de corto o largo plazo.

En las ultimas funciones laborales detalladas, la autora demostré su buena organizacion,
disposicidn, comunicacién y diligencia para realizar las inversiones propuestas y los procesos
tributarios necesarios correspondientes a cada cliente. Se cumplié con las metas mensuales de tiempo
y satisfaccién del cliente.

1.1 SURA Pert
1.2.1 Aspectos Generales

1.2.1.1 Descripcion de la empresa. SURA Peru es una empresa financiera ubicada en Avenida
Canaval y Moreyra 522, en el distrito de San Isidro. Cuenta con el respaldo del Grupo SURA, compaiiia
holding latinoamericana #1 en pensiones y lider en seguros, ahorro e inversidon en la region
latinoamericana. El Grupo SURA nace en 1944 con la constitucion de la compafiia Suramericana de

Seguros en Medellin, Colombia.
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Posteriormente alrededor de los anos 1980 y 1991 empieza a adquirir y a crear demads
empresas de pensiones, seguros y financieras, para finalmente, en la actualidad, tener presencia en 7
paises de Latinoamérica, 211 mil millones de activos administrados y 51 millones de clientes.?

En el Peru estan presentes a través de tres compaiiias: AFP Integra, Fondos SURA y Sociedad
Agente de Bolsa SURA3. En total, cuenta con 20,400 millones de ddlares en fondos administrados®y 2.0
millones de clientes’. Cabe tener en cuenta, que la autora actualmente labora en la empresa Sociedad
Agente de Bolsa SURA, dentro del Area de Estrategias de Inversion del Negocio de Ahorro e Inversion.
Para poder otorgar sus servicios SURA se rige por 4 principios, disponible en su portal web:

Equidad

Entendida como el trato justo y equilibrado en las relaciones laborales, comerciales y/o civicas.
Igual trato independientemente de sus condiciones sociales, econdmicas, raciales, sexuales y de
género.

Transparencia

Claridad y rectitud con las que manejamos nuestras relaciones entre colaboradores, asesores,
accionistas, proveedores, con la comunidad en general. Es la consecuencia entre el hacer y el decir.
Respeto

Se trata de reconocer al otro y aceptarlo tal y como es. Mas alla del cumplimiento legal de las
normas y de los acuerdos realizados, significa incluir los diferentes puntos de vista, decisiones y
opiniones de las partes.

Responsabilidad

Es actuar de acuerdo con las leyes y normas, velando por los bienes de la compaiiia y el de
nuestros accionistas, clientes, proveedores y la comunidad en general. También se evidencia en el
cumplimiento de nuestros compromisos, haciéndonos cargo de nuestras acciones y sus consecuencias.

Asimismo, se presenta la vision y misiéon de Sociedad Agente de Bolsa SURA Peru, también
disponible en su portal web:

Vision

Ser los lideres en manejo patrimonial, a través del corretaje y la administracion de carteras en
el Perd y el mundo, con la aplicacién de las mejores técnicas de gestion de activos y el mds alto nivel
de servicio para nuestros clientes.

Mision

Asesorar en materia de inversiones, disefiando y administrando eficientemente los Portafolios

de Inversidn que nos permitan ayudar a nuestros clientes a conseguir sus objetivos, construir un mejor

futuro financiero y establecer relaciones de largo plazo con ellos.
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1.2.2 Descripcion General de la experiencia

Desde julio del 2019, la autora desempeifia labores como Analista de Estrategias de Inversion-
Clientes en SURA Peru, donde realiza las siguientes funciones:

- Generar estrategias de inversién a nivel global y local por clase de activo mediante
conversaciones con el Comité Regional de Sura, buscando la mejor composicion de los
activos para las carteras de los clientes.

- Realizar presentaciones de las estrategias decididas y del entorno macroecondmico al
canal comercial.

- Generar contenido educativo y coyuntural para los clientes. (Columnas, Podcasts,
Reportes, Informes de Mercado)

- Elaborar presentaciones para webinars de nuevos productos de inversién.

- Ofrecer nuevas formas de contenido para tener mayor acogida y captar mayores clientes.

- Monitoreo y optimizacion de los portafolios de inversion.

Las labores del dia a dia consisten en realizar reportes de mercado semanales o mensuales
acerca del comportamiento de los diferentes activos de inversién a nivel global y local, y tener llamadas
con las principales bancas de inversidn a nivel internacional, con la finalidad de plantear una estrategia
en el Comité Regional del Negocio de Ahorro e Inversién a fin de mes. Aqui se discuten ideas acerca
de la composicién de un portafolio de inversidon con pesos dptimos para cada clase de activo y sub-
activos: Renta Variable (Mercados Desarrollados y Mercados Emergentes) y Renta Fija (Instrumentos
de Grado de Inversion, de Alto Rendimiento y de Gobierno). Asi como también, la estrategia dptima
para la Renta Variable Local, Renta Fija Local y Tipo de Cambio.

Luego de ya haber tomado una decisién con respecto a la estrategia junto a los lideres de
Colombia, Chile, México y Uruguay, la labor del area de Estrategias de Inversion es redactar informes
de Vision Mensual para los clientes de Fondos y SAB Sura, ademas de, llevar esta informacion al canal
comercial a través de una exposicién mensual o resolviendo consultas cotidianas que puedan surgir,
asi ellos explican directamente esta informacion a sus clientes.

Asimismo, para poder llegar mejor a los clientes y a la vez capturar nuevos clientes, se realizan
publicaciones diarias en las redes sociales con contenido como: Posts, Videos, Podcasts y Articulos.
También, se realizan publicaciones de columnas de manera quincenal en el Linkedin Regional de SURA
y en la web de Gestién Peru. La autora es la encargada de realizar todo este tipo de contenido y ademas
ofrecer nuevas ideas o formas para alcanzar mayor acogida.

Por otro lado, el area de Estrategias de Inversidn estd en constante conversacion con el area
de Productos de Inversidn para poder satisfacer las necesidades de los clientes de manera efectiva.
Por lo cual, es necesario la elaboracién de presentaciones para los clientes y potenciales clientes que

expliquen la composicidn, riesgo y rendimiento esperado de los nuevos fondos de inversion.
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Ademas, para poder analizar si es que el producto sera bien acogido por los clientes o buscar
nuevos productos, el drea de Estrategias de Inversidn tiene constantes reuniones o llamadas con
administradores de fondos de inversién extranjeros, puesto que ellos podrian otorgar estas soluciones
de producto.

1.2.3 Fundamentacion y andlisis de la contribucion de la formacion académica

El contenido de los cursos de pregrado ha sido fundamentales para tener un nivel entre basico
e intermedio del marco tedrico en el mercado de capitales, aunque cabe resaltar que esto se fue
fortaleciendo a medida que la autora avanzaba en su experiencia laboral y cursaba capacitaciones en
academias externas como parte de su preparacion para el certificado Chartered Financial Analyst (CFA)
Nivel I.

Para las funciones como Analista de Estrategia de Inversiones se requiere una vision mucho
mas amplia y un andlisis de las distintas economias tanto a nivel micro como macro, por lo que es
necesario aplicar constantemente los conceptos de Microeconomia y Macroeconomia, adquiridos
especificamente con los cursos de: Teoria del consumidor y del productor, Juegos y Contratos,
Competencia Imperfecta, Macroeconomia de Corto Plazo, Macroeconomia de Largo Plazo y Teoria y
Politica Monetaria.

Ademads de conocimientos técnicos, durante la experiencia laboral de la autora ha sido
necesario poder desarrollar habilidades blandas, para la buena comunicaciéon en los comités con
diferentes areas, asi como también con clientes, canales comerciales y compaiieros. En ese sentido,
las asignaturas llevadas de Direccién de la Organizacién, Etica de Negocios y el curso Project
Management llevado en la Universidad de Navarra, brindaron herramientas que potenciaron las
habilidades comunicativas y de estrategia de proyectos.

1.2.4 Aportes y desarrollo de experiencias

Dentro del rol como analista de estrategia de inversién en el Negocio de Ahorro e Inversién en
SURA Peru ha logrado cambiar los formatos mostrados en lo siguiente: Presentaciones para los
Comités Regionales, Exposiciones a los canales comerciales, Reportes de Mercado y Publicaciones en
redes sociales.

Estos cambios han sido de tal manera que cada contenido sea mas enfocado al publico al que
se dirige, es decir, en el caso de los Comités Regionales ha sido mostrando la informacidon del entorno
macroecondmico a nivel global de un modo mas conciso, con datos mas relevantes, y con trabajos de
investigacion o papers que respalden nuestra posicion de estrategia; mientras que, por el lado de las
exposiciones a los canales comerciales o las publicaciones en redes sociales, se ha buscado que el

lenguaje utilizado sea de manera mas practica y entendible.
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Cabe resaltar que los cambios en cuanto a redes sociales y reportes de mercado diarios,
semanales y mensuales, se han dado de la mano con conversaciones junto al equipo de Marketing,
luego de haber realizado un analisis de mercado en el sector y haber recibido el feedback de una
muestra de clientes.

Con esto, la autora ha logrado potenciar la habilidad de redaccién y de comunicacion, por lo
cual a partir de abril del 2020 se le solicito realizar videos, podcasts, articulos y columnas donde Ia
informacién brindada tenga el objetivo de educar en materia de finanzas y actualizar en la coyuntura
econdmica actual a nuestra fuerza comercial y a nuestros clientes. De esta manera, la autora es
actualmente la encargada de generar todo este contenido, evaluar los nuevos formatos y resolver
cualquier duda por parte de los canales comerciales.

Al mismo tiempo, junto con su compafiero, han logrado potenciar la herramienta “Maletin
Digital” donde los asesores comerciales pueden perfilar a los actuales y potenciales clientes
obteniendo automaticamente un portafolio de inversion éptimo, tomando en cuenta el horizonte,
monto, nivel de riesgo y objetivo de inversidon de cada cliente. En esta herramienta se adjuntan
también fichas y presentaciones con variables tales como volatilidad histérica, maximas pérdidas,

rentabilidades histéricas y composicidon de cada portafolio. La autora tuvo especial participacion en el

desarrollo del contenido en estas presentaciones.






Capitulo 2 Analisis de factibilidad de un indice ESG en el Mercado de Valores Peruano

Este capitulo se organiza en 7 secciones: La primera describe qué son las inversiones de buenas
practicas ambientales, sociales y de buen gobierno corporativo (ASG o ESG, por sus siglas en inglés) y
por qué es importante incorporar un indice ESG en el mercado de valores peruano. La segunda seccién
define las variables necesarias para desarrollar este indice. En la tercera seccién se explica la
metodologia empleada por la mayoria de agencias de rating extranjeras para generar un indice ESG.
La cuarta seccidn analiza las fuentes de informacion disponibles a nivel local para poder componer el
indice. La quinta seccidn comenta las limitaciones en dichas fuentes de informacidn. Por ultimo, las
propuestas de evaluacion y conclusiones se plantean en la sexta y sétima seccién.

2.1 Importancia de un indice ESG

Antes de argumentar la importancia de incorporar un indice ESG en el mercado peruano, es
necesario explicar a qué se refieren los inversionistas cuando hablan de una marcada tendencia hacia
inversiones ESG, muy evidenciada en el reciente incremento a 3,038 firmas comprometidas con los
Principios de Inversién Responsable (PRI, por sus siglas en inglés)®.

En ese sentido, al hablar de tendencia ESG, se hace alusién al apetito por parte de los
participantes del mercado de capitales en adoptar o en invertir en aquellas organizaciones que deciden
regirse bajo estandares ambientales, sociales y de buen gobierno corporativo. En cuanto a los
estandares ambientales, las empresas se enfocan en implementar medidas para disminuir el impacto
de sus actividades en el medio ambiente y mitigar asi, el efecto del cambio climatico, la contaminacion,
la deforestacidn o la escasez de recursos. En lo social, se centran en resolver los problemas de derechos
humanos, diversidad racial, equidad de género y estandares laborales, y con respecto al gobierno
corporativo, apuntan a politicas anticorrupcién o antifraude, politicas de remuneraciones, ética en los
negocios, entre otros.

Este creciente interés por inversiones ESG fue evidenciado en un estudio realizado en el 2016
por Samuel M. Hartzmark y Abigail B. Sussman junto con la agencia Morning Star, donde se demostrd
que los inversionistas preferian fondos mutuos con mejores puntuaciones en criterios ESG. Se
clasificaron mds de 20,000 fondos mutuos en fondos de alta sostenibilidad y de baja sostenibilidad.
Después de la publicacion y tras 11 meses, se observé que los fondos de alta sostenibilidad recibieron
entre USS 24 y USS 32 mil millones de flujos de entrada, mientras que los de baja sostenibilidad

perdieron entre USS 12 y USS 15 mil millones por salidas de flujos.
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La razén de este nuevo patrdon aun no es clara, algunos analistas se lo atribuyen al querer
buscar mejores rentabilidades, mientras que otros al cambio en la toma de decisiones de los
inversionistas, quienes, motivados por la idea de poder reflejar sus valores, religiones o creencias en
sus inversiones, y de generar un impacto positivo en la sociedad, optan por inversiones mas
sostenibles.

Las empresas, a su vez, se sienten incentivadas de implementar estos factores con el fin de
alcanzar un mejor posicionamiento en el mercado gracias a la buena reputacién, una mayor
valorizacidn de la empresa y, por ende, también un mayor beneficio para sus accionistas.

Prueba de ello, es el compromiso por parte de inversores con USS 103.4 billones en activos
administrados para empezar a considerar los factores ESG en su toma de decisiones de inversidn,
adhiriéndose a los Principios de Inversién Responsable (PRI, por sus siglas en inglés), al 31 de marzo
del 2020. Esto también se ha trasladado a nuestro pais, donde el sector financiero tuvo la iniciativa de
crear un Programa de Inversion Sostenible (PIR) en el 2014 dentro del marco de la COP20 en Lima, con
el fin de promover practicas ESG en el mercado local. Sin embargo, recién en el 2016 se llegé a
formalizar mediante la entidad sin fines de lucro: Asociacidon para la Promociéon de la Inversion
Responsable y Sostenible, cuyo objetivo es la difusiéon de la cultura de inversién responsable y
sostenible.

Uno de los grandes logros del PIR ha sido la aprobacidn, en el 2017, por parte de la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) en afiadir obligatoriamente un reporte de
sostenibilidad corporativa en la Memoria Anual de todas las organizaciones listadas en la Bolsa de
Valores de Lima. Con este reporte, se vuelve publica la informacién que detalla las practicas sociales y
ambientales llevadas a cabo por dichas organizaciones. La razén por la cual la SMV se decidié por
implementar esta nueva regulacion fue gracias a coordinaciones con las organizaciones miembros del
PIR, entre ellas la BVL, quienes le dieron a notar la predominante tendencia global hacia una
internalizaciéon de criterios de sostenibilidad social y ambiental. En la presentacion de la guia para el
llenado del reporte en enero del 2017, el gerente general de la BVL, Francis Stenning, indicé la variacion
positiva en la cantidad de compaiiias globales gestoras de fondos que buscan incorporar estos criterios
ESG, y precisé que “Si estos conglomerados de inversién empiezan a tomar accidon y a poner estos
requerimientos para efectos de calificar su inversidn, imaginense el potencial que estamos perdiendo
para captar inversion para el pais”. De este modo, argumentd que junto con la SMV se vieron en la

necesidad de empezar a atender este segmento siendo potencial fuente de inversion.
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Si bien, esto ha significado un gran avance dentro del mercado de valores en lo que concierne
a inversiones sostenibles, alin no se cuenta con un indice ESG dentro de la Bolsa de Valores de Lima, a
diferencia de otros paises de la regién como Brasil y Chile que ya tienen dentro de sus plazas bursatiles
este tipo de indices.

Incluso, ya con el transcurrir de los ainos, se ha llegado a comprobar que un indice ESG presenta
mejores desempenos que un indice bursatil usual. Es decir, si realizamos una comparativa entre el
indice BOVESPA vy el indice de Sostenibilidad Corporativa de Brasil (ISE), basandonos en la data
disponible en la plataforma financiera Bloomberg, que seria desde el afio de creacién de este ultimo:
diciembre 2005; el sostenible lo supera por 42% aproximadamente, en ese periodo el BOVESPA ha
rendido 243.94% y el ISE 285.56%. También, hay estudios de varias entidades bancarias y académicas
gue respaldan, ademas de esta correlacién positiva entre criterios ESG y rendimientos, una menor
volatilidad, asi lo describe BID Invest en uno de sus articulos en el 2016 al comparar ambos indices
desde diciembre 2005, el BOVESPA resultd presentar 28.05% de volatilidad y el ISE una volatilidad
menor de 25.25%. De este modo, queda comprobado que si es posible conseguir la conjugacion
adecuada de retorno-riesgo y practicas ambientales, sociales y de buen gobierno corporativo.

En ese sentido, un indice con las empresas mejores rankeadas en temas ESG a nivel local,
serviria de mucha ayuda para atraer inversionistas tanto retail como institucionales, ademas de servir
como un benchmark o punto de referencia para que asi los participantes del mercado lo puedan
replicar y de a pocos ir incluyendo en sus portafolios de inversion. Por otro lado, el nuevo reglamento
de afiadir un reporte de sostenibilidad a la Memoria Anual, sirve de mucho para mantener un
monitoreo e identificar las limitaciones con el fin de generar las vias de apoyo a las empresas en el
proceso de adoptar los estandares ESG, sin embargo no llega a completar su propdsito si es que los
inversionistas no pueden llevarlo a sus portafolios de inversidn o estas empresas no logran ser visibles
para ellos, aqui es donde toma relevancia la composicion de un indice que pueda poner en el radar a
estas empresas, y ademds, ampliar la gama de productos en el mercado financiero local
2.2 Variables evaluadas

En esta seccidn, se describe algunas de las variables que mayormente se utilizan para generar
un scoring o ranking de las empresas que implementan estandares ESG, una vez estructurado este
ranking se podria seleccionar una lista de empresas y con ellas armar un indice ESG local. Estas
variables en su mayoria son cualitativas, pues recordemos que cuando hablamos de estandares o
practicas ESG, hablamos de practicas intangibles que lleva a cabo una organizacién con el fin de mitigar
su impacto o de promover un impacto positivo en los problemas ambientales, sociales y de buen
gobierno corporativo.

Las variables serian los estandares, que se clasifican de acuerdo al problema que tratan de

resolver: Ambiental (A), Social (S) o de Gobierno Corporativo (G).
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Una vez ya clasificados, la sub-clasificacidn o la agrupacion de ciertos estandares va a depender
mucho de la organizacion proveedora de indices o de la Agencia de Rating que esté llevando a cabo la
evaluacién.

Para efectos de este documento, y con el propdsito de evaluar si es factible la construccién de
un indice en el mercado peruano, se enunciaran por categoria los 10 estandares mas relevantes que
contienen los principales indices ESG a nivel global y a nivel de Latinoamérica. En esto ultimo los Unicos
paises que cuentan con indice ESG son Brasil (ISE Bovespa), México (IPC Sustentable) y Chile (DJSI ESG).

A continuacion, se detallan los estdndares mas relevantes en la siguiente tabla:



Tabla 1

Estdndares ESG mds relevantes clasificados segun categoria

Ambiental [4)

Social [S)

Gobierna Carporative (5]

Eiodiverzidad

Gestidn de Riesgo Climatico

Paliticas v Sistema de Gestidn Ambiental

Reportes Medioambientales

Emiziones de carbono

Multas medioambientales

Emiziones tdxicas v desperdicios
Oportunidades en productos verdes
Material de empague v basura [Reciclaje)

Uzadel agua

fAooceso asewicios de cuidados de la salud

fAooceso senvicios basicos

Relacidn v Responsabilidad con el cliente

Trabaijo Infantil

Trabajo farzozo
Lucha contra la corupeidn
Atraccion v retencian de talentas
Inclusion Financiera
Practicas Laborales

Derechaos Humanos

Infarmacion del directorio: Integrantes, Hojas de Vida, periodos de
eleccidn remuneraciones &ticarespeto a los derechos de tados los accionistas,
politica de operaciones entre partes vinculadas.

Etica de Megacios

Infarmacian transparente de remuneraciones
Gobierna Carporativo: relacionamiento entre sacios, revelacidn de informacian,
gobernanza de operaciones entre partes vinculadas, estructura v dinamica

directaric, cumplimients normative, auditar a w contabilidad, conducta v conflictos
deintereses

Diversidad en el directario
Transparencia Tributaria
Practicas anti competitivas
Lobbying o Grupo de Presian
Marketing Responzable

Practicas de adquisician

Nota. Berg F., Koelbel J. y Rigobon R. (2020). Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings. MIT Management Sloan School. Fuertes A. (2019). Los Indices Bursdtiles de Sostenibilidad: Registrando el valor del

nuevo paradigma (Segunda parte).

S¢
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2.3 Metodologia para generar un indice

Una vez que ya se tienen seleccionados los criterios ESG que se evaluaran en las distintas
organizaciones, se buscan los indicadores que expliquen de mejor manera cada criterio y conforme a
los resultados de estos, se procede a colocar una puntuacidn a la empresa de acuerdo a su gestion bajo
los estandares ESG. Con esto, se compone el indice con las empresas de mejores puntuaciones, sin
embargo, la regla de qué percentil o qué empresas con mejores puntuaciones en qué criterios ya
depende de cada proveedor de indice. Por ejemplo, la agencia de rating Vigeo-Eiris y los indices de
S&P Dow Jones, siguen un enfoque de “mejores en su clase”, es decir, realizan una comparativa de
scores de empresas del mismo sector, otro ejemplo, es el caso del indice FTSE4 Good, que clasifica a
las mejores companiias de Londres de acuerdo a su desempeiio en sélo determinados criterios como
la lucha contra el cambio climdtico, la gobernanza, el respeto por los Derechos Humanos y las medidas
contra la corrupcion.

Debido a esto, es que no hay una regla universal para las puntuaciones o ratings ESG, y una
empresa o bien podria ser considerada en el top del ranking de una agencia de rating o en la mitad del
ranking de otra. De hecho, esta divergencia es estudiada en un documento de mayo del 2020
redactado por Florian Berg, Julian F. y Roberto Rigobon, quienes atribuyen este problema a tres
razones: diferencia en el ambito, en la medicidn y en los pesos de las categorias (como ellos les [laman
a los temas de estandares ESG evaluados).

Ellos en su investigacion analizan la data de las principales seis agencias de rating que, junto
con los proveedores de indice, trabajan para estructurar indices sostenibles: Agencia KLD (Proveedora
MSCI Stats), Vigeo Eiris (Moody’s), RobecoSAM (S&P Global), Asset4 (Refinitiv) y MSCI.

Encontraron que las diferencias entre los ratings de estas agencias eran significativas, con “una
correlacién promedio de 0.54, en un rango entre 0.38 y 0.71, lo que significa que la informacion
recibida por los tomadores de decisiones de inversion desde las agencias de rating ESG es
relativamente ruidosa.” Ante esto, especificaron tres elementos: (1) ambitos, que son todos los
estandares que componen los diferentes indices, (2) indicadores que tratan de explicar esos
estandares, y (3) una regla que combina los indicadores en un uUnico rating. Basados en los tres
elementos, identificaron tres fuentes de divergencia:

- Diferencia en el ambito: Los indices se basan en diferentes ambitos o estandares. Por
ejemplo, algunos podrian considerar Biodiversidad (dimensidon ambiental) mientras que
otros en vez de considerar este estandar, toman en cuenta Emisiones de Carbono igual
dentro de la dimensidn ambiental. Lo que, a las finales generara una diferencia de rating

para una sola empresa.
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- Diferencia en la medicidn: Aqui, las agencias de rating miden los mismos estdndares, pero
con diferentes indicadores. Se llama indicadores a aquellas variables especificas que se
identifican dentro de cada empresa que reflejan el cumplimiento del estandar en
evaluacioén, y al usarlos se consigue un valor numérico para cada estandar. Por ejemplo, si
se desea evaluar el estdndar de Diversidad en el Directorio, se podria realizar estudiando
el ratio de presencia de mujeres vs hombres en el directorio o también el porcentaje de
personas de color en el directorio. Ambas son validas para observar el cumplimiento del
estandar, pero también pueden generar diferencias en la evaluacién.

- Diferencia en ponderacién: Para generar un puntaje total en cada dimensidn, las agencias
de rating, acorde a su criterio, le asignan una ponderacidn distinta a cada estandar. Para
algunos, por ejemplo, las Emisiones de Carbono pesan mucho mas que la Biodiversidad, y
en esa linea, se vuelven conocidos por ser mas estrictos en ciertos temas que otros, como
es el caso del indice DS 400 Index, considerado el mas estricto en lo ambiental o sino el
caso del indice Calvert Index que es el mas fuerte en gobierno corporativo.

Adicional a estas diferencias, también se identificé un efecto evaluador, haciendo referencia a
gue una parte de la divergencia en ratings es atribuible a la vision general que tiene la agencia sobre
la empresa evaluada. Los analistas de las agencias como realizan el andlisis por empresa y no por
dimensidn, y ademas utilizan cierto juicio para las evaluaciones de algunos estandares, tienden a tener
una vision positiva de un indicador determinado, si es que ya han tenido una visidon positiva de otro
indicador previamente.

En general, la metodologia en la composicion de indices ESG tiene cierto grado de valoracion
cualitativa, por lo que torna complicado desarrollar una sola y clara metodologia, e incluso termina en
ciertos casos desincentivando a las organizaciones para adherirse a operaciones o estrategias de
negocios sostenibles, ya que el calculo para la puntuacién ESG que podra alcanzar no es clara.

Los autores dan soluciones para investigadores e inversores, pero como este documento busca
ver la factibilidad de un indice en la Bolsa de Valores de Lima, nos centraremos en las soluciones para
los inversores. Acerca de esto, se especifica que “los inversores podrian reducir la discrepancia entre
las calificaciones obteniendo datos a nivel de indicador de varios evaluadores e imponiendo sus
propios estandares y ponderaciones en la data. La divergencia de medicidn restante podria atribuirse
alos indicadores que generan la discrepancia, guiando potencialmente la investigacién adicional de un

inversionista.”
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Otra solucion alternativa planteada en el estudio, y que podria ser la mas accesible parala BVL,
seria apoyarse y confiar en el rating de una determinada agencia, después de revisar los estdndares,
indicadores y ponderaciones que componen su evaluacion, para validar asi, si es que van acorde a sus
objetivos.

2.4 Fuentes de informacidn disponibles en el mercado financiero peruano

En esta seccion, se detalla las fuentes de informacién disponibles en el sector financiero
peruano de las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima y necesarias para recolectar los
indicadores correspondientes a los 10 estandares mencionados en la subseccion 2 del presente
documento.

Se hara la division de las fuentes de informacion disponibles segun la dimensién que abarque:
Dimension de Buen Gobierno Corporativo

Lo favorable de esta dimensidn es que ya existe un indice de buen gobierno corporativo listado
en nuestra plaza bursatil. Es resultado de un trabajo conjunto entre la BVLy la empresa proveedora de
indices S&P Dow Jones Indices. El indice es denominado: S&P/BVL IBGC, y estda compuesto de las
companias que adoptan buenas practicas de gobierno corporativo, su base elegible de empresas es
aquellas que pertenecen al indice S&P/BVL Pert General (excluyendo a las mineras junior).

La informacidn que este indice utiliza son documentos corporativos en los que la empresa en
evaluacién declara los compromisos de gobernabilidad que ha asumido. Segun la BVL, los documentos
corporativos son: “los Estatutos, Reglamento de Directorio y demds érganos de gobierno, Cddigo de
Gobierno Corporativo, Politicas formales de la compafiia, actas de Directorio o cualquier otro
instrumento que a juicio del Validador se reconozca como un documento formal corporativo que tiene
vigencia y obligatoriedad para la sociedad.”

Estos documentos los utiliza para poder validar la existencia y la aplicacién de cada uno de los
31 Principios del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo'’, los que también se les ha asignado un nivel
de relevancia: 4.5% para los de mayor relevancia y 1.5% para los menos importantes (esto bajo el
criterio de las organizaciones que estructuran el indice).

Lo anterior descrito, lo designan como “Criterio de Scoring”, en el que la empresa tendria que
tener un scoring = 80 y luego tienen otro criterio que le denominan “Criterio La Voz de Mercado”,
donde se realizan encuestas a los agentes de mercados de capitales acerca de su percepcidon con
respecto a la calidad de las practicas de buen gobierno corporativo de las empresas en evaluacion, aqui
su puntaje debe ser 2 3. Con estos criterios minimos, ademas de no contar con multas graves ni muy
graves por parte de la SMV en un periodo de 5 afios, la empresa ya puede ser parte del indice S&P/BVL

IBGC.
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Para el efecto de la composicidn de un indice ESG local, en la dimensidn social se adoptarian
las empresas que ya sean parte del IBGC, pues las fuentes de informacién ya son accesibles en el
mercado financiero y a pesar, de que la metodologia utilizada contiene un grado de factor cualitativo,
como la relevancia en los principios y las encuestas al resto de participantes del mercado, tanto la BVL
como S&P Dow Jones Indices, han buscado que sea de esa forma y si es asi, es porque se ajusta a sus
objetivos.

. Dimensiéon Ambiental y Social

Para estas dos dimensiones, lamentablemente aln no hay un indice listado en el mercado de
valores, sin embargo, por la iniciativa del PIR se aprobd un reglamento que obliga a todas las empresas
listadas en la BVL, a presentar un Reporte de Sostenibilidad en su Memoria Anual. Dentro de este
reporte deben detallar las politicas, estdndares y acciones que implementan para gestionar sus riesgos
y asegurar su sostenibilidad.

Dentro de este reporte se detalla lo siguiente:

° Por el lado ambiental: Huella de carbono, Huella Hidrica, Residuos, Energia y Politica
Ambiental.
) Por el lado social: Politica de Derechos Laborales, Politica de Relacién con Proveedores,

Politica de Relacidon con clientes, Politica de Relacion con Comunidades, Politica Ambiental
y Adhesion a Estandares de Buenas Practicas Corporativas.

Los resultados obtenidos luego de recibir la informacidn por parte de las empresas, segun el
ultimo reporte publicado por el PIR en el 2018, es que aun falta mucho por lograr. No se alcanza que
mas del 50% de las empresas evaluadas se adhieran a los criterios ESG, no se ha visto ningdn cambio
en la cantidad de organizaciones con criterios ESG con respecto al afio 2017, afio en el que se empezé
a imponer este reglamento, lo que significa una traba para la composicién de un indice.

Dentro de los factores que influyan a que las empresas no se adhieran a los criterios sociales y
ambientales son: (1) la nacionalidad del capital, 55% de las empresas extranjeras adoptan los criterios
frente al 33% de las locales, (2) el nivel de ingresos, a mayores ingresos, mayor adherencia y (3) el
hecho de tener directores independientes, el 73% de las empresas adheridas cuentan con directores

independientes.
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Ademas, otro factor es que la mayoria de empresas realizan medidas practicas con respecto a
estos criterios mas no politicas definidas, y es ahi, donde no se le puede clasificar como organizacion
regida por los criterios ESG. Con respecto a esto, en el reporte del PIR se especifica que hay un 57% de
empresas trabajando con comunidades o invirtiendo en ellas, frente a un 45% que indican contar con
una politica de relacionamiento con comunidades. Asimismo, sefiala que existen mas empresas que
dicen registrar reclamos o que cuentan con canales de atencidn permanente con sus clientes (85%)
qgue aquellas empresas que expresan tener una politica especifica de relacionamiento con este grupo
de interés (71%). Esto, debe ser por los altos costes e inversion de tiempo que requiere tener una
politica bien definida, puesto que las practicas serian de manera mas esporadica.

A todo esto, se le aflade que, la informacion presentada no es la adecuada y al respecto el PIR
indica que “Muchas de las empresas (41%) mencionan contar con estandares ambientales y sociales.
Sin embargo, se reportan como estandares las politicas corporativas internas o las politicas de su
matriz, por ejemplo. Estos porcentajes practicamente no han variado en relacion al ejercicio anterior.”

Por otro lado, se llegé al resultado que las empresas adoptan en mayor medida las politicas y
practicas que son reguladas, por lo que, las de dimensidn social tienen una mayor adherencia que las
de dimensién ambiental.

En general, si es que se desea componer un indice aln falta mejorar las fuentes de informacion
dentro de estas dos dimensiones (social y ambiental), pues hasta el momento, la Unica forma de
obtenerlas es a través de reportes de las mismas empresas, y si estos reportes no tienen mejoras en la
transparencia y presentacion de la informacion se imposibilita la opcién de estructurar un indice ESG
en el mercado de valores peruano.

2.5 Limitaciones

La principal limitacién identificada es la deficiencia en la informacién, a pesar de que las
empresas listadas en bolsa presentan este Reporte de Sostenibilidad no lo hacen de la manera
adecuada, lo que complica poder identificarlas como empresas con practicas sostenibles.

Esto va de la mano, con los escasos incentivos que tienen las organizaciones para volver sus
operaciones sostenibles reflejado en la poca adherencia a los criterios ESG, quizas por parte del
gobierno o con mds programas que se enfoquen en promover estas practicas se reduciria esta

limitacion.
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2.6 Propuestas de evaluacion

A continuacidn, se enuncian las propuestas de evaluacién:

I. Se sugiere realizar una encuesta a las empresas que son parte del indice S&P/BVL Peru
General preguntandoles cuales serian los motivos por los que incorporarian estandares ESG y cudles
creen que son las limitaciones para no hacerlo. Esto, con el propdsito de poder saber la razén del por
qué hay pocas empresas con operaciones sostenibles.

Il. De acuerdo a los resultados de la encuesta seria propicio crear talleres o charlas donde se
les incentive a las empresas a adoptar este tipo de practicas. Llevandoles el mensaje de que esto no
representa mayores costos sino un mayor rendimiento futuro.

lll. Se resalta la necesidad de un mayor seguimiento a las empresas en la manera que reportan
sus compromisos. Y, ademas, buscar maneras alternativas de poder comprobar si es que estdn
implementando practicas sostenibles, una posibilidad es que esta informacidn pueda ser recogida
mediante el comportamiento observable de la empresa en lugar de ser declarada. Como medios de
comunicacion o encuestas a otros participantes del mercado.

IV. Seria propicio que las administradoras de fondos de inversién o las empresas privadas, ya
sean miembros o no del PIR, empiecen ofreciendo fondos de inversién que sigan criterios ESG, para de
esa forma ir educando a los inversionistas a incorporar este tipo de fondos en sus portafolios de
inversion e incentivar a las empresas a adherirse a estos criterios.

En general, todas estas propuestas requieren el seguimiento y monitoreo no sélo de las partes
involucradas sino también del sector financiero en general, que, en este caso, seria el Programa de

Inversion Responsable.






Conclusiones

Al revisar la informacidn disponible para analizar la factibilidad de la composicion de un indice
ESG, se identificd ya un indice que abarcaba la dimensién de buen gobierno corporativo. indice
estructurado por la Bolsa de Valores de Lima y la proveedora de indices S&P Dow Jones Indices.

Sin embargo, por el lado de la dimensidon ambiental y social la situacién no es la misma, pues
se hallaron deficiencias en las fuentes de informacion. A pesar de, existir reportes de sostenibilidad, la
transparencia y la adecuada presentacion de estos datos no son suficientes para poder realizar un
scoring de acuerdo a eso y estructurar un indice.

En cuanto a las propuestas de evaluacidn, se resalta que es necesario un mayor seguimiento a
las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima para que se entregue la informaciéon de manera
adecuada, y también, se plantea maneras alternativas de poder recoger esta informacién quizas a
través de cdmo se muestran hacia los medios o hacia las demas compaiiias dentro del mercado.
Asimismo, se plantea un desarrollo de encuestas a las empresas para entender las razones que
dificultan la adherencia a practicas sostenibles, de ese modo, sabiendo el por qué se podrian
implementar programas que informen acerca de los beneficios de tener buenas practicas ESG, no sélo
en materia de mejor reputacién sino también de mayor rendimiento.

De todos modos, este camino no va a estar listo en el corto plazo, y una manera de poder
apresurar el paso seria que los inversionistas institucionales o administradoras de activos privadas se
apalanquen de fondos de inversidon extranjeros ESG. Asi, dentro de la oferta nacional de productos de
inversion estaria el tema ESG, con lo cual los clientes aprenderian un poco mas acerca de este tema,
se atenderia esta porcién de la demanda e incluso se podria incrementar, de modo que, las empresas
se sentirian motivadas a empezar a incorporar estandares ambientales, sociales y de buen gobierno

corporativo.
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Apéndice A. Organigrama LXG MFO (2017-2019)
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Apéndice B. Organigrama SURA Peru (2020)

Organigrama SURA Peri
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