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Financiacion de la sostenibilidad con fondos de inversion socialmente
responsables (ISR)
Tapia, Gustavo

Abstract: La idea del articulo es analizar como la inversion socialmente responsable (ISR)
combina la rentabilidad financiera con valores éticos y sostenibles. Los fondos ISR integran
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en la gestion de inversiones, buscando
rentabilidad financiera y un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente.

I. Introduccion

No existe una tnica definicién para la innovacién verde y tampoco una tGnica manera de
nominarla. Eco innovacién, innovacién ambiental sostenible, se asocian a mejoras y
novedades de productos y procesos, o bien para mitigar los dafios ocurridos sobre todo en
materia ambiental (DUTZ et al., 2014; 2019; VEUGELERS, 2012).

La incorporacion de la dimension verde en el andlisis de la innovacién implica que ya no
se trata tan solo de contribuir al incremento de la rentabilidad privada —en el sentido
schumpeteriano—, sino que también ello se logre sin causar efectos ambientales negativos o,
incluso, generando impactos positivos —reutilizacion de residuos, captura de didxido de
carbono, eficiencia en el uso de recursos—. Se tiende a ampliar el espectro de andlisis para
incorporar el ciclo de vida ambiental (GRAZZI et al., 2019), asimilando asi un enfoque de
cadena que contemple también los recursos que se demandan para materializar esa
innovacion y sus implicancias en términos de la disposicion final del producto.

II. Concepcién y evolucion. Tipologias

Los fondos de inversién socialmente responsables (ISR) o sostenibles integran criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en la gestién de inversiones, buscando
rentabilidad financiera y un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente. Estos
fondos invierten en empresas que cumplen con practicas éticas y sostenibles, promoviendo la
justicia social, el buen gobierno corporativo y la sostenibilidad a largo plazo. Estos principios
morales son también compartidos por los suscriptores del fondo y, més alld de la rentabilidad,
persiguen unos fines de caracteristicas sostenibles.

En cuanto a su historia y evolucién los ISR tiene sus raices en el siglo XVIII con los
cuaqueros y los metodistas, que se abstuvieron de invertir en empresas involucradas en la
esclavitud o en la produccién de productos nocivos, como el alcohol y el tabaco.

El movimiento moderno de la ISR cobrd ritmo en las décadas de 1960 y 1970, impulsado
por la preocupacion por el medio ambiente, los derechos civiles y el sentimiento antibélico.
Con el tiempo, la ISR ha evolucionado hacia un enfoque més sofisticado, que abarca una
amplia gama de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG).

En un mundo que enfrenta urgentes desafios sociales y ambientales, la ISR desempefia un
papel fundamental al canalizar el capital hacia soluciones sostenibles. Permite a los
inversores generar un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente, a la vez que
cumplen con sus responsabilidades fiduciarias.

A medida que aumenta la concienciacion publica y la presion regulatoria, se prevé un
aumento de la demanda de ISR, impulsando atin mas la adopcion de pricticas empresariales
responsables.

II.1. El concepto de ISR y sostenibilidad: conceptos asociados
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La inversion socialmente responsable (ISR) es una estrategia que combina la rentabilidad
financiera con valores €éticos y sostenibles.

Sostenibilidad: refiere a la capacidad de las empresas y la sociedad para satisfacer las
necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las futuras generaciones para
satisfacer las suyas.

Relacién entre ISR y sostenibilidad: los fondos ISR se consideran un vehiculo para la
inversion sostenible, ya que seleccionan empresas y proyectos que contribuyen a la
sostenibilidad en sus tres dimensiones: ambiental, social y de gobernanza.

IL.2. Beneficios de los fondos ISR y la inversion sostenible

- Impacto positivo: contribuyen a la creacién de un futuro mds justo, sostenible y
resiliente.

- Rentabilidad a largo plazo: las empresas con précticas de sostenibilidad tienden a ser
mas resilientes y a generar mayor rentabilidad a largo plazo.

- Alineacion de valores: permiten a los inversores alinear sus valores personales con sus
decisiones financieras, generando coherencia y satisfaccion.

- Diversificacion del riesgo: a partir de regulaciones mds estrictas o cambios en la
demanda del consumidor las empresas con practicas responsables tienden a tener una gestion
mads sélida y a estar menos expuestas a escandalos o regulaciones.

- Impacto positivo: al invertir en empresas que siguen pricticas responsables, los
inversores pueden contribuir a generar un impacto positivo en la sociedad y el medio
ambiente. Esto incluye apoyar la innovacidén en sostenibilidad, mejorar las condiciones
laborales y fomentar la justicia social.

- Transparencia y confianza: los fondos ISR suelen tener mayores niveles de transparencia
en sus procesos y criterios de seleccion, lo que puede aumentar la confianza de los inversores
en la gestion del fondo.

- Cumplimiento regulatorio: el incremento de regulaciones relacionadas con la
sostenibilidad puede ayudar a los inversores a estar mejor preparados para futuros cambios
normativos.

Ejemplos de fondos ISR:

- Fondos temdticos: se enfocan en dreas especificas como energias renovables, agricultura
sostenible o tecnologias limpias.

- Fondos de inversién mixta: combinan diferentes tipos de activos, incluyendo acciones,
bonos y otros instrumentos financieros, seleccionados bajo criterios ISR.

- Fondos indexados: replican un indice de empresas que cumplen con criterios ISR, lo que
garantiza la alineacion con los objetivos de sostenibilidad.

En resumen, los fondos ISR son una herramienta poderosa para invertir en un futuro mas
sostenible, combinando la rentabilidad financiera con el impacto positivo en la sociedad y el
medio ambiente.

Los fondos ISR o éticos se centran en areas especificas, como por ejemplo energias
limpias o economias verdes. Ademads, los ISR descartan empresas activas en cierto tipo de
actividades controvertidas, como empresas contaminantes, o aquellas que fomentan el trabajo
mal pagado o que, por ejemplo, se hayan visto envueltas en escidndalos de explotacion
infantil. Los ISR persiguen invertir en empresas que desarrollen sus actividades de forma
ética para el planeta y/o la sociedad.
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(En qué se diferencian los fondos ISR de los ESG?

El acrénimo ESG se refiere al conjunto de dmbitos medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo, persiguiendo elegir los mejores valores bajo pardmetros de
sostenibilidad, sociales y de gobernanza. Por su parte, los fondos socialmente responsables, o
ISR, actian bajo un marco mucho mads selectivo. En base a los criterios sostenibles, los ISR
pueden excluir empresas productoras de alcohol, tabaco o armas, que se consideran poco
éticas por el negocio en si, pero que probablemente estén en linea con los principios ESG,
porque operan correctamente y no causan dafios desde el punto de vista medioambiental,
social o de gobernanza.

La consecucion de objetivos financieros o rentabilidad también es un punto diferenciador
entre los fondos ESG e ISR. Mientras los fondos bajo criterios ESG procuran un equilibrio
entre obtener retornos financieros sélidos y considerar factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo en sus decisiones de inversion, los inversores de ISR estdn dispuestos a
sacrificar rendimientos financieros en nombre de esos principios €ticos que buscan conseguir
con sus aportaciones.

En otras palabras, la ISR es mas estricta en la exclusion de ciertas industrias, mientras que
ESG permite mayor flexibilidad, incluso invirtiendo en compafias que estdn mejorando sus
practicas sostenibles.

; ISR (inversion socialmente ; 2
Caracteristica ( ESG (Ambiantal, Social y Gobernanza)
responsable)
Enfoque Inversion basada en valores rversion basada en métricas (evaluacion de puntajes
Eaas (excluyendo industrias no Sticas). ESG)
Flexibilidad Exclusion estricta de sectores Mas flexible, permite inversidn en empresas que
T perjudiciales. mejoran sus practicas ESG
L R e |deal para quienes buscan una Adecuado para inversores que prionzan la
. alineacion &tica total. eostenibiidad sin descuidar el rendimiento financiero

Una forma simple de entender la diferencia: bajo la perspectiva ISR, elegir comer solo
alimentos orgdnicos y de produccién local porque se alinean con tus valores; en el entorno
ESG, revisar las etiquetas nutricionales y elegir alimentos con buenas calificaciones de salud,
incluso si no son completamente orgdnicos. Ambos enfoques son vélidos y de hecho, los
inversores combinan ambos para construir una cartera equilibrada que refleje sus valores sin
comprometer el rendimiento financiero.

Ejemplos de criterios excluyentes o valorativos - Mufioz & Fernandez (2009)

Criterios negativos o excluyentes Criterios positivos o valorativos
Armamento gualdad de oportunidades
Experimentacion con animales Reciclaje
Fxplotacion en el Tercer Mundo Conservar la enengia
Contaminacion Transparencia en la informacion
Manipulacion genética Compromiso solidario con la sociedad
Pormografia Controlar la polucion
Tabaco Apoyar la formacion v la educacion
Degradacion medioambiental Conservar los recursos naturales
Energia nuclear
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(Qué tipos de fondos éticos existen?

Una vez definido qué es un fondo ético o socialmente responsable (ISR), conviene
conocer las tipologias de activos €éticos que existen y que los inversores pueden comprar,
tales como acciones, bonos, fondos de inversion o ETFs. De hecho, la oferta de ETFs y
fondos de inversion socialmente responsables ha ido en fuerte aumento en los dltimos afios.
Estos vehiculos de inversion se centran en la lucha contra la pobreza, la proteccion del medio
ambiente o la integracion y el desarrollo de grupos sociales especificos. Por su parte, tanto
los bonos como las acciones se emiten con el objetivo de financiar determinados proyectos
con objetivos éticos. Por ejemplo, el caso de los bonos verdes, mediante los cuales el emisor
se compromete a la financiacion de objetivos sostenibles. En el caso de las acciones, el
capital obtenido de la colocacién en el mercado se utiliza para apoyar proyectos éticos y
sociales.

Otra forma de invertir bajo criterios €ticos es participando directamente en el capital de
empresas o start-ups que tengan el desarrollo sostenible en el centro de su modelo de
negocio.

Inversion de impacto: otra categoria de inversion ética, o que persigue alcanzar
determinados objetivos con sus aportaciones, es la inversién de impacto. Este tipo de
inversion, al igual que la ISR, emplea criterios de seleccion que pueden ser mas restrictivos
que la simple seleccion de empresas basada en criterios ESG. Este enfoque se basa en la
creencia de que el capital privado puede ser una fuerza para el bien social y ambiental y, por
tanto, que los inversores puedan aportar soluciones innovadoras y rentables a problemas
como la pobreza, la desigualdad, el cambio climatico o la degradacion ambiental. Este tipo de
inversion se basa en el trinomio: impacto - riesgo - rentabilidad, generando cambios
histéricos en la economia.

Como se anticipd previamente, los inversores de ISR aplican estrategias de inversion con
rendimientos financieros que sean beneficiosos a la vez para la sociedad y el medio.

Resumiendo, los ISR estan representados por:

- Fondos mutuos: reunen recursos de multiples inversores para crear una cartera
diversificada de acciones, bonos u otros activos que cumplen criterios éticos o ESG
especificos. Estos fondos son gestionados por gestores de cartera profesionales que toman
decisiones de inversién en nombre de los inversores.

- Fondos cotizados en bolsa (ETF): son similares a los fondos mutuos, pero cotizan en
bolsa como acciones individuales. Suelen replicar un indice especifico de empresas o
sectores socialmente responsables, ofreciendo a los inversores una forma rentable de acceder
a una cartera diversificada de inversiones responsables.

- Fondos indexados socialmente responsables: replican indices construidos con base en
criterios ESG u otros factores de responsabilidad social. Ofrecen un enfoque de inversion
pasiva, brindando una amplia exposiciéon al mercado con comisiones mas bajas que los
fondos de gestion activa.

- Bonos verdes: son titulos de deuda emitidos por corporaciones, gobiernos u otras
entidades para financiar proyectos respetuosos con el medio ambiente, como energias
renovables, eficiencia energética o transporte limpio. Ofrecen a los inversores una forma de
apoyar la sostenibilidad mientras reciben pagos regulares de intereses y el reembolso del
capital al vencimiento.

- Inversion comunitaria: dirige el capital a comunidades marginadas, apoyando empresas
locales, viviendas asequibles y proyectos de desarrollo comunitario. Los inversores pueden
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participar en la inversion comunitaria a través de fondos especializados, instituciones
financieras de desarrollo comunitario (CDFIs) o inversiones directas en proyectos locales.

- Inversion basada en la fe: alinea las decisiones de inversion con las ensefianzas y valores
de una tradicién religiosa particular. Este enfoque puede implicar excluir a empresas
involucradas en actividades consideradas inmorales, como los juegos de azar o la produccion
de alcohol, o apoyar activamente a empresas que promuevan la gestion social y ambiental.

Desde el punto de vista especifico de la inversion bajo andlisis se contemplaran entre los
principales los siguientes topicos:

- Tenencias de fondos y composicion de la cartera: examinar las tenencias del fondo y la
composicion de la cartera puede brindar informacién sobre la estrategia de inversion del
fondo, las asignaciones sectoriales y los posibles factores de riesgo. Esta informacién es
fundamental para evaluar si el fondo se alinea con los valores, la tolerancia al riesgo y los
objetivos financieros del inversor.

- Transparencia e informes: los fondos ISR de alta calidad deben proporcionar
informacion transparente sobre sus procesos de inversion, criterios ESG y participaciones. La
presentacion periddica de informes sobre el rendimiento del fondo, las métricas ESG y su
impacto puede ayudar a los inversores a mantenerse informados y a tomar mejores
decisiones.

- Equipo directivo y compromiso de la empresa: el equipo gestor de un fondo debe
demostrar experiencia en ISR y compromiso con la integracion de factores ESG en el proceso
de inversién. Los inversores también pueden considerar el compromiso mas amplio del
proveedor del fondo con la inversion responsable y las iniciativas de sostenibilidad.

Las empresas deben necesariamente considerar los criterios previos y salvaguardar para
cada actividad especifica las regulaciones ambientales y sociales para certificar el
cumplimiento para acceder a la financiacion pretendida.

Esquema del radar de certificaciones ambientales y o sociales

Chequeo criterios ambientalas Chagueo criterios sociales
Enargiay | Recursos | Residuosy | Biodiver- | Saguridad Contri- | Segundad
amisiones | hidricosy | contami- sidad y taboral Ducion al da los
atmiosfér- | consumo | nacidnde | consena- desamolo | productes,
Cas aso- de agua suelos | cidn de los \ocal informa-
ciadas ecosiste- cidn trans-
mas parants
v relacio-
ramientc
responsa
bla
Cartificacidin 1
Certificacidin 2
Canificacidn N

Para el otorgamiento de créditos verdes se evaluardn en general los siguientes factores:

Factores para evaluar negocios verdes
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Complementando, para la eleccién del inversor bajo una propuesta regulatoria de triple
impacto, los criterios ESG establecen:

- Criterios ambientales: se consideran aspectos como la gestion de recursos naturales, la
reduccion de emisiones de carbono, la eficiencia energética, la sostenibilidad de productos y
la gestion de residuos.

- Criterios sociales: incluyen la relacién de la empresa con sus empleados, proveedores,
clientes y las comunidades en las que opera. Factores como las condiciones laborales, la
diversidad e inclusion, los derechos humanos y la contribucién a la comunidad son clave.

- Criterios de gobernanza: enfocados en la estructura y précticas de gobierno corporativo.
Esto abarca la transparencia, la rendiciéon de cuentas, la ética en la administraciéon y la
alineacion de los intereses del consejo de administracion con los de los accionistas.

Otras medidas propician la utilizacion de instrumentos para la inclusion, impulsar el
ahorro y la participacion de pequefios inversores, ademds de encuentros con emprendedores
para promover espacios que faciliten la gesta de los negocios.

III. Tipos de inversiones sostenibles

Existen varios tipos de inversiones sostenibles que buscan generar un impacto positivo en
la sociedad y el medio ambiente, al mismo tiempo que ofrecen rendimientos financieros.

1. Inversiones en energias renovables: se trata de invertir en proyectos y empresas que
producen o promueven energias limpias y renovables, como la solar, edlica, hidroeléctrica o
geotérmica. Por ejemplo, fondos que invierten en empresas de energia solar, parques edlicos
o tecnologias que favorecen la transicion energética.

2. Inversiones en bonos verdes (Green Bonds): son bonos emitidos para financiar
proyectos que tienen beneficios medioambientales, como la proteccién del clima, la mejora
de la eficiencia energética o la gestién de residuos. Un ejemplo seria cuando un gobierno o
una empresa emite bonos verdes para financiar proyectos de infraestructura que promuevan
la sostenibilidad.

3. Fondos de inversién socialmente responsable (ISR): fondos que seleccionan sus activos
basdndose en criterios sociales, ambientales y de gobernanza (ASG o ESG). Los fondos
excluyen empresas que tienen pricticas perjudiciales y buscan invertir en aquellas que
promuevan el bienestar social y ambiental. Un ejemplo son los fondos que invierten
exclusivamente en empresas con buenas practicas laborales, sostenibles y éticas.

4. Inversiones en empresas con buenas practicas ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG): se trata de seleccionar empresas que cumplen con los criterios ESG, lo que significa
que tienen un enfoque ético en sus operaciones, practican una buena gobernanza corporativa,
protegen el medio ambiente y promueven la inclusién social. Por ejemplo: invertir en una
empresa que tiene politicas de inclusion, minimiza su huella de carbono y tiene una
estructura de gobernanza transparente.
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5. Inversiones en proyectos de economia circular: la economia circular se centra en la
reutilizacion, el reciclaje y la reduccion de residuos. Las inversiones en este tipo de proyectos
buscan financiar iniciativas que promuevan un modelo de produccién y consumo sostenible,
como las empresas que reciclan materiales o desarrollan productos reutilizables o
biodegradables.

6. Inversiones en agricultura sostenible: la inversion se focaliza en empresas o proyectos
que promuevan practicas agricolas responsables, que no agoten los recursos naturales y que
respeten el medio ambiente, como la agricultura orgédnica o el cultivo regenerativo. Un
ejemplo seria la inversién en practicas de agricultura regenerativa o en la produccién de
alimentos organicos y libres de pesticidas.

7. Inversiones en infraestructura sostenible: invertir en el desarrollo de infraestructura que
sea respetuosa con el medio ambiente, como edificios verdes, transporte publico ecoldgico o
infraestructura urbana que promueva la sostenibilidad. Como ejemplo, invertir en el
desarrollo de viviendas energéticamente eficientes o en proyectos de transporte publico
eléctrico.

8. Microfinanzas: inversiones en instituciones financieras que ofrecen préstamos pequefios
a emprendedores o comunidades de bajos ingresos en paises en desarrollo. El objetivo es
fomentar el emprendimiento y la inclusion financiera. Un ejemplo serian los fondos que
invierten en instituciones de microcréditos que apoyan a emprendedores locales para mejorar
sus condiciones de vida.

9. Inversiones en empresas de tecnologia limpia (clean tech): inversién en empresas que
desarrollan tecnologias innovadoras con el objetivo de resolver problemas ambientales, como
la eficiencia energética, la purificacion del agua o la reduccién de emisiones. Puede ser
invertir en startups que desarrollan tecnologias de captura de carbono o en empresas que
producen vehiculos eléctricos.

10. Inversiones de impacto (impact investing): este tipo de inversion tiene como objetivo
generar un impacto social o ambiental positivo y medible, ademds de obtener un rendimiento
financiero. Los proyectos suelen estar enfocados en areas como la salud, la educacion o el
acceso a servicios basicos. Algunos ejemplos pueden ser las inversiones en empresas que
proporcionan acceso a energia limpia en regiones rurales o en proyectos que mejoran el
acceso a la educacion en comunidades desfavorecidas.

11. Inversiones en fondos de capital social: invertir en proyectos que buscan generar
beneficios sociales, como la construccion de viviendas asequibles o la creacion de empleo en
areas empobrecidas. Un ejemplo serian los fondos que invierten en programas de desarrollo
comunitario 0 en empresas que proporcionan servicios esenciales a poblaciones vulnerables.

12. Inversiones en proyectos de conservacion de la biodiversidad: son inversiones
destinadas a la preservacion de ecosistemas y especies, apoyando proyectos que combaten la
deforestacion, protegen dreas naturales o promueven la restauracién de habitats. Como por
ejemplo los proyectos que financian la creacién de reservas naturales o el desarrollo de
iniciativas de reforestacion.

IV. Operando con ISR

1. Identificacion de valores y objetivos personales: los inversores deberian empezar por
reflexionar sobre sus valores, creencias y objetivos financieros personales para determinar
qué cuestiones ESG y enfoques de inversion les resultan relevantes.

2. Investigacion de fondos de ISR: los inversores pueden investigar los fondos ISR
disponibles utilizando recursos como prospectos de fondos, sitios web financieros y
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proveedores de calificacion ESG de terceros para comparar sus estrategias, tenencias y
desempefio.

3. Seleccion de un ISR adecuado: los inversores pueden elegir un fondo ISR que se alinee
con sus valores, tolerancia al riesgo y objetivos financieros.

4. Diversificacion de inversiones: los inversores deben asegurarse de que sus inversiones
en ISR estén bien diversificadas en sectores, clases de activos y geografias para minimizar el
riesgo y maximizar el potencial de rentabilidad.

5. Interactuar con profesionales de la inversion: consultar con profesionales de inversion
especializados en ISR puede brindar informacion y orientacion valiosas para construir una
cartera de inversion responsable.

6. Monitoreo del desempefio de las inversiones: el seguimiento periddico del rendimiento
de los fondos de ISR, incluidos los rendimientos financieros, el riesgo y el impacto, puede
ayudar a los inversores a tomar decisiones informadas y ajustar sus carteras segun sea
necesario.

7. Integracion de la ISR en una cartera:

a) Asignacion y reequilibrio de activos: la incorporacion de fondos ISR a una cartera
existente requiere una cuidadosa consideracion de la asignacion de activos y un reequilibrio
periddico para mantener un perfil de riesgo-retorno adecuado.

b) Inversioén activa vs. inversion pasiva: los inversores pueden elegir entre fondos ISR
activos, que buscan superar sus indices de referencia mediante una seleccién activa de
acciones, y fondos ISR pasivos, que replican indices socialmente responsables especificos.

Cada enfoque tiene sus ventajas e inconvenientes, y los inversores deben elegir el que
mejor se adapte a sus preferencias, tolerancia al riesgo y objetivos de inversion.

c) Implicaciones y consideraciones fiscales: al integrar fondos ISR en una cartera, los
inversores deben ser conscientes de las implicaciones fiscales, como los impuestos a las
ganancias de capital resultantes de la venta de inversiones existentes o la eficiencia fiscal de
los diferentes tipos de fondos ISR.

d) Combinando la ISR con las inversiones tradicionales: los inversores pueden combinar
fondos ISR con inversiones tradicionales para lograr una cartera equilibrada y diversificada
que se alinee con sus valores y al mismo tiempo cumpla sus objetivos financieros.

8. Activismo accionarial y voto por poder:

a) El papel del activismo de los accionistas: el activismo accionarial implica que los
inversores utilicen su participacién accionaria para influir positivamente en el
comportamiento corporativo. Los inversores en ISR pueden colaborar con las empresas en
cuestiones ESG, impulsando mejoras en sostenibilidad, responsabilidad social y practicas de
gobernanza.

b) Directrices de votacion por poder para ISR: el voto por delegacion es una herramienta
clave para que los accionistas expresen su opinién sobre el gobierno corporativo, la
remuneracion de los ejecutivos y las propuestas relacionadas con ESG. Los inversores ISR
deben desarrollar directrices claras para el voto por delegaciéon que reflejen sus valores y
prioridades.

¢) Colaboracién con otros accionistas: al colaborar con otros accionistas con ideas afines,
los inversores ISR pueden amplificar su influencia e impulsar cambios mas significativos a
nivel corporativo.

d) Medici6n del impacto del activismo de los accionistas: evaluar el impacto del activismo
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accionarial puede ser un desafio, pero es esencial monitorear el progreso y perfeccionar las
estrategias de interaccion. Los inversores pueden utilizar métricas como cambios en las
politicas corporativas, mejoras en las puntuaciones ESG o cambios en los estdndares del
sector como indicadores de éxito.

9. Medicién del impacto de la ISR:

a) Métricas cuantitativas: las métricas cuantitativas, como la reduccién de las emisiones de
gases de efecto invernadero, el ahorro de energia o el numero de personas atendidas por una
iniciativa social, pueden ayudar a los inversores a evaluar los resultados tangibles de sus
inversiones en ISR.

b) Evaluaciones cualitativas: las evaluaciones cualitativas, como los estudios de casos o
los informes narrativos, pueden proporcionar informacion valiosa sobre el contexto social y
ambiental mas amplio de las inversiones en ISR y su impacto a largo plazo.

c) Beneficios a largo plazo de la ISR: invertir en fondos ISR puede generar beneficios a
largo plazo para los inversores, las empresas y la sociedad en su conjunto, como una mejor
reputaciéon corporativa, un mayor grado de innovacién y un crecimiento econdémico mas
sostenible.

d) Desafios en la medicién del impacto: medir el impacto de la ISR puede ser complejo
debido a la diversidad de cuestiones ESG, las distintas metodologias y la dificultad de
atribuir resultados a inversiones especificas.

Elementos de un Fondo ISR - Balaguer (2007)
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En Argentina, para cubrir la necesidad de continuo desarrollo en el mercado, es que la
CNYV creé un Programa de Finanzas Sustentables, que tiene por objetivos concientizar a los
actores del mercado de capitales local sobre la relevancia de integrar en las decisiones de
inversion el andlisis de impacto en la sociedad, en el ambiente y en el buen gobierno
corporativo como elementos complementarios al tradicional andlisis de riesgo/rentabilidad,
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avanzar de manera coordinada con aquellos y construir en conjunto material regulatorio y de
educacion financiera. Se avanzo en la creacion de aptitudes técnicas que permitan aumentar
la demanda de estos productos, a partir de la concientizacion sobre la ISR y, por ende, de las
estrategias de inversion responsable. Por eso, y con el fin de incentivar en mayor medida la
inversion responsable, el organismo sometié a consulta publica la creacion de un nuevo
régimen especial de productos de inversion colectiva sustentables, que contempla la creacién
de fondos comunes de inversion abiertos y cerrados y fideicomisos financieros que inviertan
en activos sostenibles, entre ellos, los valores negociables sociales, verdes y sustentables. La
normativa propuesta también contempla la creacion de fondos comunes de inversion cerrados
y fideicomisos financieros, cuyo destino de fondos sea utilizado de manera directa o indirecta
para el financiamiento o refinanciamiento, ya sea en parte o en su totalidad, de proyectos o
actividades nuevas o existentes con impacto ambiental y/o social.

La CNV de Argentina ha confeccionado las siguientes guias:

- Guia para la emisioén de bonos sociales, verdes y sustentables, que sigue los lineamientos
y tiene como objetivo incentivar atin mds la oferta de este tipo de activos. Presenta la
informacién de forma resumida y didéctica, con la finalidad de llegar a todo tipo de publico
que desee conocer sobre los requisitos y necesidades para emitir un bono social, verde o
sustentable.

- Guia para evaluadores externos de bonos sociales, verdes y sustentables, cuyo fin es
impulsar el crecimiento del mercado de revisores externos locales que otorguen credibilidad a
las etiquetas sociales, verdes o sustentables de dichos instrumentos, y ofrezcan sus servicios a
costos acordes al monto de las emisiones locales en Argentina. Recopila las mejores préicticas
para revisores externos y confeccion de evaluaciones externas de bonos SVS.

Las finanzas sostenibles han dejado de ser una cuestién accesoria para considerar por las
compaiiias y los reguladores. La creciente preocupacion por las consecuencias que las
actividades de las empresas generaban en el medioambiente y en la sociedad, junto con el
Acuerdo de Paris y el lanzamiento de los objetivos de desarrollo sostenible como parte de la
Agenda 2030, acentuaron el interés por lograr una economia sustentable y resiliente. El
sector privado debié poner el foco en este nuevo proceso y en su papel de canalizador de
recursos hacia las inversiones ASG, bajo el entendimiento de que la sostenibilidad es un
elemento transversal a la estrategia de las compaiiias, y no un criterio a incorporar por
oportunidad o conveniencia.

Ademads, los cambios en las preferencias y necesidades de los inversores y la mayor
disponibilidad de productos financieros que permiten satisfacerlas, estd generando que
aquellos se inclinen cada vez mds por las inversiones socialmente responsables. La
mentalidad de las empresas y de los inversores ha cambiado y no hay retorno. Las
inversiones sustentables, a la vez que permiten una mejor gestion de los riesgos, no
disminuyen la rentabilidad, sino que, por el contrario, la potencian.

No obstante, la transicion hacia una economia sostenible no puede darse por la mera
voluntad del sector privado, sino que es necesario que las autoridades nacionales y las
organizaciones internacionales acompafien a los actores durante el proceso, mediante
regulaciones, estdndares y guias de educacion financiera que les permitan instruirse en la
materia y tomar decisiones responsables.

IV.1. Estrategias de inversion socialmente responsable

De acuerdo con la Alianza Global de Inversién Sostenible las maneras de desarrollar
estrategias de inversion responsable son:

- Inversion temdtica en sostenibilidad: se enfoca en proyectos de inversién o activos
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relacionados de manera especifica con la sostenibilidad y el medioambiente. La motivacion
de los inversores puede variar, pero tiende a apoyar a industrias que caminan hacia la
produccion y el consumo de recursos sostenibles.

- Seleccion de las mejores empresas en términos de ASG (best in class): inversion en
sectores, empresas o proyectos con mejor desempeiio en las variables ASG en relaciéon con
sus pares de la industria.

- Exclusioén o filtro negativo: consiste en remover compafiias o sectores industriales de las
opciones de inversidn por consideraciones ambientales, sociales o éticas. Las razones y
formas en que se construyen y se aplican los filtros varian desde razones éticas, hasta otras
vinculadas con la gestion del riesgo.

- Inversiones de impacto: inversiones focalizadas, por lo general realizadas de manera
privada, que buscan solucionar problemas sociales o ambientales, generando una rentabilidad
en el largo plazo para el inversor. Estas inversiones se caracterizan por la especifica intencién
de contribuir a solucionar problemas sociales y/o ambientales.

- Seleccion basada en normas: es un método que implica contrastar cada compaiiia de un
portafolio de inversién con un estindar minimo de practicas empresariales basado en normas
internacionales. Este estandar puede conformarse a partir de una normativa dispuesta por una
organizacion o institucién, o un conjunto de estas.

- Integracion de factores ASG: esta estrategia se caracteriza por incluir explicitamente los
elementos de riesgo y oportunidades ASG dentro del andlisis financiero y la toma de
decisiones de inversion, valiéndose de calificadoras de riesgo y carteras de indices de
sostenibilidad para identificar el desempefio ASG de las compaiiias.

- Compromiso corporativo y como accionista - propiedad activa: consiste en utilizar el
poder como accionista para influir en el comportamiento corporativo de las compaiiias
invertidas, por ejemplo, exigiendo reportes sobre el manejo de los factores ASG o la
composicion del directorio y demds 6rganos colegiados.

La inversién responsable o sostenible puede ser adoptada de muchas formas, siendo
innecesario tener que tomar decisiones de todo o nada. Los primeros pasos en la transicion
hacia inversiones socialmente responsables suelen iniciarse con estrategias de "evitar", que
implican la eliminacién de emisores o sectores que realizan actividades controvertidas, como
venta de combustibles fosiles, tabaco, armas, entre otros. Por su parte, las estrategias de
"avance" implican aumentar la exposicién a cualidades ASG positivas, ya sea invirtiendo en
empresas que cuenten con calificaciones positivas en ASG, o tUnicamente en aquellas que
posean las mejores calificaciones. Ahora bien, las estrategias de ISR dejaron de ser un nicho
en el sistema financiero, para pasar a ser una regla. Grandes inversores reconocidos
internacionalmente han modificado sus estrategias de inversion, para contar con portafolios
mads sostenibles que consideren los riesgos ambientales y sociales, reconociendo que los
factores de relacionados con la sustentabilidad pueden afectar el crecimiento econémico, los
valores de los activos y los mercados financieros.

La aplicacion de las estrategias ISR contribuye a la conversiéon de los inversores en
inversores socialmente responsables que obtienen rentabilidad e impactan positivamente en el
ambiente y la sociedad, colaborando con el cumplimiento de los objetivos de desarrollo
sostenible.

Los beneficios de la inversion socialmente responsable se resumen en: la maximizacion de
rentabilidades ajustadas por riesgo, el fortalecimiento del rol fiduciario de los inversores
institucionales; la contribucion al desarrollo econémico sostenible (al incorporar los factores
ASG, los inversores asumen una perspectiva de desarrollo a largo plazo) y la caracterizacion
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como inversor modelo en linea con el compromiso social.
V. Aporte de la tecnologia a la sostenibilidad
V.1. ISR y blockchain

En los ultimos afos, la inversion sostenible ha ganado una relevancia sin precedentes. Los
inversores buscan no solo rentabilidad econdmica, sino también impacto positivo en el medio
ambiente y la sociedad. La tecnologia ha sido un pilar fundamental en esta transformacion, y
una de las innovaciones mds prometedoras es la tecnologia blockchain.

Blockchain es una tecnologia de registro distribuido que garantiza la transparencia,
seguridad e inmutabilidad de los datos. Cada transaccion realizada se almacena en un bloque
y se aflade a una cadena de bloques, formando un historial completo y verificable de todas las
transacciones. Esta estructura descentralizada y transparente es especialmente valiosa en el
contexto de la inversion sostenible.

- Transparencia y trazabilidad: uno de los mayores desafios en la inversion sostenible es la
falta de transparencia y la dificultad para verificar el impacto real de las inversiones. Aqui es
donde blockchain juega un papel crucial. Al utilizar blockchain, cada paso del proceso de
inversiéon puede ser registrado y verificado, desde la procedencia de los fondos hasta el
impacto ambiental y social de las inversiones. Esto permite a los inversores tener una vision
clara y confiable de cémo se estdn utilizando sus fondos y cudl es el impacto real de sus
inversiones.

- Reduccidn del greenwashing: el greenwashing, o lavado verde, es una practica en la que
las empresas exageran o falsifican sus credenciales de sostenibilidad para atraer a inversores
conscientes. Blockchain ayuda a combatir este problema al proporcionar un registro
inmutable de las actividades de las empresas. Los inversores pueden verificar
independientemente las afirmaciones de sostenibilidad, asegurdndose de que estdn invirtiendo
en proyectos genuinamente responsables.

- Eficiencia y reduccién de costos: la tecnologia blockchain también puede mejorar la
eficiencia en la inversiéon sostenible al reducir la necesidad de intermediarios. Las
transacciones automatizadas y los contratos inteligentes pueden realizarse directamente entre
las partes interesadas, eliminando intermediarios costosos y reduciendo los tiempos de
procesamiento. Esto no solo disminuye los costes, sino que también hace que las inversiones
sean mas accesibles para una mayor cantidad de personas.

- Inclusién financiera: la descentralizacion de blockchain puede facilitar el acceso a la
financiacion para proyectos sostenibles en regiones que tradicionalmente han estado
desatendidas por las instituciones financieras convencionales. Al permitir transacciones
seguras y verificables sin necesidad de una infraestructura bancaria tradicional, blockchain
puede empoderar a comunidades y pequefios emprendedores, proporcionando capital para
proyectos que contribuyan al desarrollo sostenible.

Varios proyectos y plataformas han empleado blockchain para promover la inversion
sostenible. Por ejemplo, la plataforma Solar Coin recompensa a los productores de energia
solar con criptomonedas, incentivando la generacion de energia limpia. Otra iniciativa es
Power Ledger, que utiliza blockchain para facilitar el comercio de energia renovable entre
individuos y empresas, promoviendo asi la adopcion de energias limpias. A pesar de sus
numerosas ventajas, la implementacion de blockchain en la inversion sostenible atin enfrenta
desafios. La adopcion masiva requiere superar barreras tecnoldégicas y regulatorias. Ademas,
la escalabilidad y el consumo energético de las redes blockchain son dreas que requieren
atencion continua.
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Sin embargo, el potencial de blockchain para transformar la inversion sostenible es
inmenso. A medida que la tecnologia madura y se desarrollan nuevas soluciones, es probable
que veamos una integracion cada vez mayor de blockchain en los mercados financieros
sostenibles. La tecnologia blockchain estd emergiendo como una herramienta poderosa para
transformar la inversion sostenible. Su capacidad para proporcionar transparencia, reducir
costos, combatir el greenwashing y promover la inclusion financiera la posiciona como un
catalizador clave para un futuro més sostenible. A medida que los inversores y las empresas
adoptan esta tecnologia, podemos esperar un impacto positivo significativo en la forma en
que se realizan las inversiones sostenibles, acercdndonos cada vez mds a un mundo donde el
crecimiento econdmico y la responsabilidad ambiental y social vayan de la mano.

VI. Actividades que son potencialmente ISR

La transformacion digital del sector productivo se da bajo la forma de nuevos modelos de
gestion, de negocios y de produccion que facilitan la innovacién y la introduccion de nuevos
mercados, y que generan disrupciones en las industrias tradicionales. La expansion de la
Internet industrial, de los sistemas inteligentes, de las cadenas de valor virtuales y de la
inteligencia artificial en los procesos productivos aceleran las innovaciones y generan
ganancias de productividad, con efectos positivos en el crecimiento econémico. Ademds,
todo ello impulsa la transformacién de las industrias tradicionales mediante la tecnologia
automotriz (autotech), la tecnologia agricola (agritech) y la tecnologia financiera (fintech),
entre otras. En particular, los modelos de produccién inteligente pueden aumentar la
competitividad con una menor huella ambiental, pues las empresas estdn utilizando
herramientas digitales para mapearla y disminuirla, con el fin de evaluar su impacto en el
cambio climético y modificar sus procesos productivos.

El estudio #SMARTer2030 de la iniciativa global para la sostenibilidad, Global
e-Sustainability Initiative (GeSI), estim6 que, al implementar soluciones digitales en distintos
sectores de la economia, el total de emisiones globales de diéxido de carbono equivalente
(CO2e) podria reducirse en 12 gigatoneladas (Gt) para 2030, promoviendo un camino hacia
el crecimiento sostenible. El aporte mds significativo para esta reduccion estaria asociado a
soluciones de movilidad, seguidas de aplicaciones en los sectores manufacturero y agricola
(véase el gréifico 1). La informacioén de tréfico en tiempo real, la logistica y la iluminacion
inteligentes, y otras soluciones habilitadas digitalmente podrian reducir el CO 2e en 3,6 Gt, lo
que incluye el ahorro de emisiones proveniente de viajes no realizados. La fabricacion
inteligente, incluida la manufactura virtual, la produccion centrada en el cliente, las cadenas
de suministro circulares y los servicios inteligentes podrian reducir 2,7 Gt de CO2e. Ademas
de disminuir las emisiones de carbono, otros beneficios serian el aumento del rendimiento de
los cultivos agricolas en un 30%, el ahorro de mas de 300 billones de litros de agua, la
reduccion de la demanda de petroleo en 25.000 millones de barriles por afio y la disminucion
de 135 millones de vehiculos del parque automotor global (GeSI, 2015). Todo esto deja de
manifiesto la directa relacion entre la tecnologia digital y la sustentabilidad.
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Por otro lado, el mayor desarrollo digital genera efectos negativos asociados al consumo
de energia (centros de datos y redes), procesos de producciéon contaminantes de hardware
(pantallas), y modelos de negocios que incentivan el recambio de dispositivos en periodos
cortos. Asimismo, el mayor uso de soluciones de audio y video, y de datos en general llevaria
a que el consumo de energia continde en aumento. Sin embargo, si bien el consumo de
electricidad y la huella de carbono del sector de las tecnologias de la informacién y las
comunicaciones (TIC) aument6 entre 2007 y 2015, el ritmo de incremento se redujo

Péagina 14 © Thomson Reuters checkpoint.laleyonline.com.ar



THOMSON REUTERS

considerablemente pese al fuerte aumento de las suscripciones y el tridfico de datos. Los
indicadores de intensidad muestran que en el consumo de energia y la generacion de huella
de carbono se han logrado importantes avances, ya que cada suscripcion o cada GB
transmitido tiene cada vez un menor impacto (81 kg CO2e/suscripcion en 2015 frente a 134
kg CO2e/suscripcion en 2007, y 0,8 kg CO2e /GB en 2015 frente a 7 en 2007) (MALMODIN
y LUNDEN, 2018).

Gréfico 1.
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VII. Plataformas especializadas ISR

Las tecnologias emergentes, como la inteligencia artificial, el big data y la cadena de
bloques, pueden ayudar a mejorar la calidad de los datos ESG, optimizar la gestién de riesgos
y agilizar la medicion del impacto en la ISR.

La Argentina se encuentra en una etapa incipiente en la aplicacion de las estrategias de
inversion responsable, razén por la cual la CNV como organismo de contralor, se
compromete a impulsar su crecimiento a través de la educacion y la vinculacion con distintos
sectores y actores estratégicos que permitan el surgimiento de inversores responsables en el
pais.

Dentro de las multiples metodologias destacaremos tres, las cuales han sido extraidas del
informe de la AECA (MUNOZ & FERNANDEZ, 2009).

Metodologia SAM: utilizada por los técnicos del indice Dow Jones Sustainability en
colaboracion con la empresa RobecoSAM.

Metodologia de anélisis SAM
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Metodologia ASSET 4: fue creada por la agencia ASSET 4 y se basa en el estudio de
cuatro pilares; econémico, medioambiental, social y gobierno corporativo. El siguiente
grafico muestra como se realiza la valoracion de cada una de estas ramas.

Metodologia de andlisis ASSET 4

RATING INTEGRADO

Resultados Resultados Resultados sociales Resultados gobierno
econdmicos medicambientales corporativo
Ingresos/Lesltad de Reduccion de uso de Formacion del Estructura del consejo
cliente recirsos empleado
Margenes y resultados Reduccion de Respeto de los Paolitica de
emisiones derechos humanos COMpEnsacionss

Relacion con la
comunidad local

Beneficiog/Lealtad de | Inmovacion de producto

accionistas

Derechos de los
accionistas

Responsabilidad del
producto

Calidad de empleo

Seguridad e higiene
laboral

lgualdad v diversidad

Metodologia de KLD: creada por la agencia KLD. Consiste en una evaluacion de
variables relacionadas con los intereses de los grupos de interés. Se realiza de manera anual
estudiando ocho atributos, cinco de ellos basados en conceptos de responsabilidad social
corporativa. La siguiente tabla contiene los criterios de valoracion mas relevantes de este

método:
Valoraciéon de KLD Research & Analytics INC
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La ISR ha experimentado un continuo crecimiento y una aceptacién cada vez mayor entre
el inversor, no solo privado, sino que también entre el institucional. Por ello, se podria
concluir que este estilo de inversién se estd afianzando con el paso del tiempo y por
consiguiente la cantidad de capital que atraerd seguird aumentado en los préximos afios.
Consecuentemente, los fondos sostenibles se reforzardn en los afios venideros, aumentado su
nimero y la cantidad de capital captado. En el caso de los fondos, el crecimiento ademds de
sostenerse en el cardcter social se ve consolidado por la rentabilidad que este tipo de
instrumento ha conseguido ofrecer en los dltimos afios. Como se refleja en los estudios de
otros expertos, comentados a lo largo del trabajo, y en los resultados obtenidos a lo largo del
andlisis, presentado en el capitulo V, es factible argumentar que por norma general los fondos
sostenibles son mds que capaces de generar un rendimiento igual o superior a sus homdlogos
convencionales. Por lo tanto, siguiendo la 16gica financiera, al ofertar una mayor rentabilidad
al mismo nivel de riesgo se atraerd una mayor cantidad de inversores y de capital.

Otras plataformas como Sustainalytics, Morningstar Sustainability Ratings, Wealthsimple,
Betterment, Ethic investing, entre las principales actuales, seleccionan opciones de inversion
sostenible de manera automatica.

VIII. Plataformas ISR

Las plataformas tecnoldgicas facilitan la inversién socialmente responsable (ISR) al
proporcionar herramientas para seleccionar inversiones alineadas con valores éticos y
ambientales. Estas plataformas suelen ofrecer carteras diversificadas, andlisis de impacto
social y ambiental, y transparencia en la gestion de inversiones.

Plataformas que facilitan la ISR:
- Robo-advisors:

a. Wealthsimple: ofrece carteras ISR diversificadas y automatizadas, ideal para
principiantes.

b. Betterment: permite seleccionar opciones de inversion sostenibles de forma automatica.
- Plataformas especializadas:

a. Ethic Investing: plataforma especializada en inversién sostenible, para un enfoque
100% socialmente responsable.

b. N26: permite invertir de forma comoda y transparente, con herramientas digitales para
gestionar carteras y separar fondos para inversiones.

- Plataformas con herramientas de analisis:

a. Morgan Stanley (Impact Signal y DEI Signal): ayudan a evaluar el compromiso de los
gestores de activos con la sostenibilidad y la participacién de los accionistas.
© Thomson Reuters
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- Crowdfunding de sostenibilidad:

a. Securities.io: ofrece plataformas de crowdfunding para empresas centradas en la
sostenibilidad.

b. Empresas con iniciativas ESG:

(1) Google: apuesta por la innovacion y tecnologia sustentable.
(i1) IBM: utiliza software como IBM Envizi ESG Suite.

- Herramientas de gestion ESG:

a. Lucanet, Riskonnect, Aplanet: software ESG para evaluar y mejorar el desempefo
ambiental, social y de gobernanza.

- Crowdfunding de acciones:

a. Securities.io: plataforma que facilita la inversion en empresas sostenibles a través de
crowdfunding de acciones.

(Por qué usar plataformas tecnoldgicas para la ISR?
- Acceso a informacién: facilita la investigacion y comparacion de inversiones sostenibles.

- Diversificacién: permite construir carteras diversificadas en diferentes sectores y
regiones, maximizando el impacto social y ambiental.

- Transparencia: ofrece informacion clara sobre las inversiones y el impacto que generan.

- Eficiencia: reduce el tiempo y esfuerzo necesarios para gestionar carteras de inversion
sostenible.

- Participacién en iniciativas de impacto: permite invertir en empresas y organizaciones
que estan generando un cambio positivo en la sociedad.

VIII. 1. Puntuaciones y calificaciones ESG

1. Agencias de calificacion ESG: varias agencias de calificacién, como MSCI,
Sustainalytics e ISS ESG, evalian y califican a las empresas segtn su desempefio ESG. Estas
calificaciones pueden ayudar a los inversores a comparar y elegir fondos ISR en funcién de la
calidad ESG de sus inversiones subyacentes.

2. Ventajas y limitaciones de las puntuaciones ESG: las puntuaciones ESG ofrecen una
forma estandarizada y cuantificable de evaluar el desempefio ESG de una empresa. Sin
embargo, las diferencias en metodologias, criterios y ponderaciones pueden resultar en
puntuaciones distintas para una misma empresa. Los inversores deben considerar estas
limitaciones al utilizar las puntuaciones ESG en su proceso de toma de decisiones.

IX. Conclusiones

La ISR desempefia un papel crucial a la hora de dirigir el capital hacia el desarrollo
sostenible, alentando a las empresas a adoptar pricticas comerciales responsables y
promoviendo la creacién de valor a largo plazo para todas las partes interesadas. Los
inversores tienen el poder de impulsar un cambio positivo incorporando criterios ESG en sus
decisiones de inversion e interactuando con las empresas en temas de sostenibilidad,
responsabilidad social y gobernanza.

Al asignar capital a empresas e iniciativas responsables, los inversores pueden crear un
ciclo virtuoso de crecimiento sostenible e innovaciéon. A medida que crece la conciencia
sobre los desafios sociales y ambientales, es necesario incentivar a mds inversores a adoptar
estrategias de ISR. La educacién, la promocién y la colaboracién entre inversores,
reguladores y el sector financiero pueden ayudar a acelerar la adopcién generalizada de la
ISR, contribuyendo asi a una economia global més sostenible y equitativa.
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Al comprender los principios, tipos y métodos de evaluacion de los fondos de ISR, los
inversores pueden tomar decisiones informadas sobre la integracion de estas inversiones en
sus carteras. A medida que la ISR cobra fuerza, los inversores tienen la oportunidad no solo
de generar rentabilidades financieras competitivas, sino también de contribuir a un mundo
mas sostenible y justo.

Durante la dltima década, la inversion responsable ha evolucionado y dejé de ser una
estrategia de nicho, ya que cada vez los inversores utilizan en mayor medida los datos ASG
como un filtro para comprender el valor y la estrategia a largo plazo de una empresa, su
propoésito corporativo y la calidad de gestién en toda la cadena de valor.

Es por ello por lo que la inversién responsable ha pasado de ser una historia "agradable de
tener" a una "imprescindible". Los inversores socialmente responsables son el motor de
cambio para el surgimiento de un sistema financiero sostenible, puesto que los riesgos y
oportunidades derivados de los factores ASG pueden afectar los flujos de efectivo y la
estabilidad financiera de las empresas. Por lo tanto, integrar estos criterios en la toma de
decisiones de inversion resulta crucial para decidir responsablemente. Desde esta perspectiva,
serdn los inversores responsables quienes fomenten la incorporaciéon y gestién de los
mencionados factores en la politica de negocio de las compaiiias, como asi también, la
divulgacién de la informacion ASG o reportes de sustentabilidad que les permitirdn tomar
decisiones fundadas, tendientes a acceder a capital a menor costo, mejorar su exposicion al
riesgo y, en consecuencia, optimizar la rentabilidad.
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