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ANÁLISIS DEL IMPACTO DE LOS CRITERIOS ASG EN LOS INDICADORES

DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE LOS MULTIFONDOS AFP

La creciente preocupación por el manejo de las variables ambientales, sociales y de gobernan-

za -o ASG por sus siglas- en el sector empresarial ha llevado a que, en la industria financiera,

las administradoras de fondos, administradoras de pensiones, aseguradoras, bancos y toda

institución relacionada con la inversión de capitales deba considerar estos criterios a la ho-

ra de tomar decisiones. Los llamados “ratings ASG” se han convertido en una herramienta

indispensable para esta tarea, sin embargo, la metodoloǵıa de evaluación puede variar de-

pendiendo del proveedor de la información. Es responsabilidad de cada gestor evaluar cómo

se integran estas variables en el proceso de inversión y si es realmente conveniente para el

objetivo final de toda administradora de fondos: Rentabilidad.

El presente trabajo busca dilucidar la relación existente entre las calificaciones ASG y la

rentabilidad y riesgo de un portafolio determinado: los multifondos del sistema de AFP.

Para esto, gracias a las gestiones de la Gerencia de Riesgo de AFP Planvital, se contratan

los servicios del proveedor de datos Morningstar Sustainalytics, el cual entrega información

ASG respecto a las distintas contrapartes de la AFP y del sistema de pensiones en general.

Los indicadores de performance utilizados para el análisis corresponden al Retorno Mensual,

Volatilidad Mensual y Sharpe Ratio. Con una cobertura de un 79% de la cartera analizable,

se logra concluir estad́ısticamente que la calificación ASG corresponde a una variable causal

tanto del Retorno como de la Volatilidad de los activos. En los mercados más desarrollados,

se observa una influencia mayor de estos criterios. Por el contrario, en los mercados más

emergentes, los resultados entregan valores poco significativos o, incluso, opuestos a la relación

causal coherente.
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Caṕıtulo 1

Introducción

1.1. Antecedentes Generales

En un mundo en donde cada vez toman mayor importancia (y, más aún, se visibilizan)

los problemas como el cambio climático, escasez de recursos, discriminación, corrupción,

desigualdad, entre otros; los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) se han

convertido en variables esenciales para lo que es la industria financiera de las inversiones,

tanto a nivel internacional como en el páıs.

Debido a informes como el de Intergovernmental Panel on Climate Change1 (IPCC) con

respecto al punto de no retorno en lo que concierne al cambio climático [1], o a noticias que

revelan la brecha salarial existente a causa del género de la persona, su tendencia sexual,

edad, etc. (factores que deterioran la reputación de cualquier empresa que presente dichas

brechas); es que ya no es conveniente el dejar de considerar indicadores que aborden temáticas

ASG a la hora de invertir. De hecho, en junio del 2021, los fondos de acciones de ASG a nivel

mundial registraron 22.000 millones de dólares en nuevas entradas, lo que supuso un aumento

del 67% interanual de acuerdo con los datos de Emerging Portfolio Fund Research2 (EPFR).

Si se analizan los seis primeros meses del mismo año, las entradas alcanzaron los 166.000

millones de dólares, un alza del 150% con respecto al año anterior. En el primer semestre

del 2021, 3 de cada 10 dólares que se trasladaron a acciones globales se destinaron a fondos

ASG, el triple de la proporción respecto a tres años antes. [2]

1Organización de las Naciones Unidas encargada de evaluar los conocimientos cient́ıficos relativos al
cambio climático. El IPCC proporciona evaluaciones periódicas relativo al cambio climático, sus impactos y
riesgos futuros, y las opciones de adaptación y mitigación. Ver Link

2Empresa de seguimiento de fondos que provee información acerca de flujos y colocación de activos a
entidades financieras alrededor del mundo. Ver Link

1

https://www.ipcc.ch/about/
https://financialintelligence.informa.com/epfr


A nivel local, la industria de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) no está

exenta de esta nueva tendencia. A partir del 2021 la Superintendencia de Pensiones (SP) ha

incluido una serie de normas que exige a las administradoras gestionar los riesgos asociados a

las ASG y declarar sus esfuerzos de integración. Es por esto que, en conjunto con la Gerencia

de Riesgo Financiero de AFP Planvital, se decide levantar un proceso de evaluación que

permita distinguir los potenciales beneficios que traeŕıa a la rentabilidad y riesgo de los

fondos de pensiones, el integrar los criterios ASG en las decisiones de inversión.

1.2. Descripción del problema u oportunidad y justifi-

cación

En un contexto caracterizado por riesgos como los señalados, el desaf́ıo para la mayor parte

de las compañ́ıas es que las decisiones estratégicas, de gestión y de inversión, contemplen

también criterios ambientales, sociales y de gobernanza en la toma de decisiones. Se trata

de hacer evolucionar las estrategias de negocio no solamente en base al beneficio económico,

sino que, persiguiendo, también, un impacto colectivo y ambiental.

En Chile, de a poco se ha ido haciendo patente la preocupación por estos temas. En 2019,

el Ministerio de Hacienda en conjunto con distintas empresas públicas y privadas firmaron

el “Acuerdo Verde”, el cual propone regulaciones para detener el aporte de los distintos

sectores industriales del páıs en el deterioro climático. [3] En esta misma instancia participa

la Superintendencia de Pensiones, la cual propone regulaciones con respecto al tema y se

compromete, por ejemplo, a establecer que las Poĺıticas de Inversión3 de las AFP consideren

los riesgos climáticos y de ASG.

En noviembre del 2020, la SP hace oficial su propuesta y publica una nueva norma (Norma

de Caracter General N°276) respecto al riesgo climático y los factores ASG en las Poĺıticas

de Inversión y de Gestión de Riesgos de las administradoras que deb́ıan de ser cumplidas a

partir del 3 de mayo del 2021:

““...Dentro de la gestión de los riesgos financieros, particularmente riesgo de crédito y mer-

cado, la poĺıtica deberá abordar los criterios que adoptará la Administradora para la adecuada

gestión de las oportunidades y riesgos derivados del cambio climático y los factores ambien-

tales, sociales y de gobierno corporativo (ASG), considerando a lo menos:

3Conjunto de criterios que determinan cuándo, cuánto y dónde se invierte. En el caso de las AFP, esta
poĺıtica está altamente regularizada por la Superintendencia de Pensiones de Chile. Ver: Link

2

https://www.spensiones.cl/portal/compendio/596/w3-propertyvalue-9961.html##:~:text=La%20pol%C3%ADtica%20de%20inversi%C3%B3n%20debe%20hacer%20referencia%20a%20los%20est%C3%A1ndares,la%20frecuencia%20de%20valoraci%C3%B3n%20y


• Identificación del marco de referencia definido para su gestión, en caso de existir;

• Criterios generales de riesgo utilizados en el proceso de inversiones, abordando entre

otros aspectos:

– Incorporación de la evaluación de las prácticas de gestión de estos riesgos en los

emisores y veh́ıculos de inversión en que se invierten los recursos de los Fondos de

Pensiones, incluyendo la calidad de la información divulgada por esas entidades,

como parte del proceso de inversión.

– Identificación de métricas utilizadas para medir la exposición de la cartera a estos

riesgos, en caso de existir.

• Descripción de los principales mecanismos que compromete la Administradora para la

promoción en los emisores y veh́ıculos de inversión de las buenas prácticas de gestión

de riesgo y de divulgación de información...” [4]

Por su parte, la Comisión para el Mercado Financiero (CMF), en noviembre de 2021 publicó la

Norma de Carácter General N°461, la cual señala que “...Los emisores inscritos en el Registro

de Valores deberán elaborar y remitir a través del módulo SEIL del sitio en Internet de esta

Comisión, una Memoria Anual, en formato PDF. [...] La memoria anual deberá ser provista

en una fecha no posterior a la del primer aviso de convocatoria para la junta ordinaria

y en la misma oportunidad deberá quedar a disposición de los accionistas, tratándose de

sociedades anónimas abiertas. En caso de otras entidades, la memoria anual deberá remitirse

y quedar a disposición del público dentro del cuatrimestre siguiente a la fecha de cierre del

ejercicio anual. La memoria deberá ser puesta a disposición de los accionistas y del público

en general en el sitio Web de la entidad, siempre que cuente con tales medios. La memoria

contenida en el sitio Web de la entidad deberá presentarse en un lugar visible, de fácil acceso

al público que desee acceder a ella y en un formato que permita su obtención gratuita. Esta

información deberá permanecer disponible en su sitio Web por al menos 5 años consecutivos,

contados desde su puesta a disposición. En caso de no disponer de un sitio Web, la entidad

deberá informar a cada uno de los accionistas mediante la comunicación de citación a junta

ordinaria de accionistas en los plazos que corresponda, que en la sede principal de la sociedad

se dispondrá de ejemplares de la memoria impresa para las consultas pertinentes, pudiendo

el accionista que lo solicite acceder a una copia gratuitamente...”. [5]

Estas instrucciones dan cuenta de que las variables ASG toman cada vez más relevancia

a nivel legislativo y poĺıtico en Chile. Al mismo tiempo, representan un factor fundamental

para el desarrollo y crecimiento de cualquier organización que busque algún tipo de inversión.

3



1.3. Objetivos del proyecto

En base a lo anterior, los objetivos que se plantean para el presente trabajo son los siguientes:

1.3.1. Objetivo General

Determinar si existe una variación significativa en los indicadores de riesgo y rentabilidad de

las carteras que componen los fondos de pensiones al incorporar, en la decisión de inversión,

las poĺıticas ASG. Además, si es que existe tal variación, resolver cuál es la relación existente.

1.3.2. Objetivos Espećıficos

Los objetivos espećıficos del proyecto son:

1. Generar una base de datos que, de forma agregada, contenga la información entregada

por el proveedor de información ASG y la data de la cartera pública del sistema de

pensiones.

2. Identificar la situación actual de los fondos del sistema de pensiones en términos de los

criterios ASG.

3. Generar un análisis causal de los riesgos y retornos de inversión considerando las varia-

ciones en la calificación ASG de los instrumentos que componen la cartera de inversiones

del sistema de pensiones.

1.4. Resultados esperados y alcances

1.4.1. Resultados Esperados

Como indica el objetivo general del proyecto, del análisis se obtiene la relación existente

entre el performance (en términos de rentabilidad y riesgo) de los multifondos del sistema de

pensiones y las calificaciones ASG de los instrumentos financieros involucrados.

En base a esto, se espera que a mejor calificación ASG de los instrumentos, la cartera o

incrementa su rentabilidad, o reduce su riesgo, o ambas, en los mercados más desarrollados a

4



nivel global. En otras palabras, se estima que los indicadores de rentabilidad esperada y riesgo

que se consideran para el análisis posean una relación positiva y negativa respectivamente

con las notas ASG para estos grupos.

Para los mercados emergentes, se espera que la nota no sea una variable que tenga mayor

relación con los retornos y volatilidades de sus activos, pues en estos grupos los criterios ASG

no están tan presentes en las decisiones de inversión ni son tan considerados como lo son en

los mercados más desarrollados.

Además, se espera que las brechas entre la poĺıtica de implementación de los criterios ASG

y la poĺıtica opuesta revele que, a largo plazo, el considerar estas variables śı es conveniente

para la estructura que tienen las carteras de los fondos de pensiones.

1.4.2. Alcances

Los alcances del proyecto son:

• Instrumentos financieros ad hoc al análisis. La lista de los instrumentos financie-

ros que componen la cartera de los fondos de pensiones y que son considerados para

el análisis del presente trabajo es filtrada dependiendo de si son aptos o no para una

calificación ASG (por ejemplo, al d́ıa de hoy, bonos gubernamentales o de bancos cen-

trales no poseen calificación, pues son emisiones a nivel páıs). En base a lo mismo, la

cartera considerada para el análisis (y que representa el 100% analizable del porta-

folio) es aquella que se compone de instrumentos que śı aplican para una nota ASG,

representando un 81.7% del total en términos del Asset Under Managament4 (AUM).

• Porcentaje de cobertura del análisis. La cantidad de instrumentos financieros

disponibles para el análisis se ve reducida al considerar que no es posible obtener la

información de los precios de la totalidad de estos (existen instrumentos de Renta

Fija5 (RF) que ya han vencido o instrumentos de Renta Variable6 (RV) que ya no

existen). La cantidad de instrumentos que es posible mapear para el análisis representa,

aproximadamente, un 50.6% de la cartera analizable. Pese a que, por la naturaleza de

4Hace referencia al valor de mercado total de las inversiones que una persona o entidad gestiona en
nombre de sus clientes. Las definiciones y fórmulas de activos bajo gestión vaŕıan según la empresa.

5Tipo de inversión formada por todos los activos financieros en los que el emisor está obligado a realizar
pagos en una cantidad y en un peŕıodo de tiempo previamente establecidos.

6Tipo de inversión formada por todos aquellos activos financieros en los que la rentabilidad es incierta. Es
decir, la rentabilidad no está garantizada ni la devolución del capital invertido ni la rentabilidad del activo.
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la reducción de información, las conclusiones incluyen al total del portafolio analizable,

los resultados obtenidos del trabajo se basan exclusivamente en este porcentaje.

• Datos Morningstar Sustainalytics (MS). La base de datos con calificaciones ASG

utilizada para el análisis se compone por la información que entrega el proveedor de

datos Morningstar Sustainalytics7. Pese a que corresponde a uno de los proveedores de

datos ASG más reconocidos a nivel internacional, no es el único en el mercado. Existen

otras organizaciones dedicadas a la calificación ASG que no comparte la metodoloǵıa

utilizada por Sustainalytics a la hora de evaluar. En base a esto, el análisis del proyecto

tiene cabida dentro del proceso de análisis de MS, descartando la extrapolación de los

resultados a otras bases de datos.

• Análisis Causal. Los resultados finales del trabajo se basan en un análisis causal entre

los indicadores de performance y las calificaciones ASG. Esto se lleva a cabo a través de

regresiones lineales controladas en distintos casos base. Pese a que con este método es

posible incluso estimar el rendimiento del portafolio a futuro, no es el objetivo principal

del trabajo. El análisis busca entender cómo las notas ASG influyen en los resultados

de las variables de performance, basando en esto las conclusiones del documento.

7Firma independiente ĺıder en investigación, calificación y análisis ASG y gobierno corporativo que apoya
a los inversores de todo el mundo con el desarrollo y la implementación de estrategias de inversión responsable.
Ver Link

6
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Caṕıtulo 2

Marco Teórico

Pese a que los indicadores de riesgo y de rentabilidad en las inversiones son variados, los

escogidos para el análisis de datos y en base a los cuales se obtienen las conclusiones del

trabajo son los siguientes:

2.1. Indicadores de Rentabilidad de Inversión

2.1.1. Retornos Mensuales

Se define como el cambio porcentual de los precios de forma mensual. Para efectos del trabajo,

se utilizan los precios de cada activo al cierre de cada mes, los que, calculada su diferencia

porcentual, entregan los retornos mensuales del instrumento. Cabe mencionar que se asume

que cada mes posee 21 d́ıas hábiles.

Retorno Mensual =
Pt

Pt−21

− 1 (2.1)

Pt = Precio en el d́ıa t.

Pt−21 = Precio en el d́ıa (t− 21).

Este indicador mide la rentabilidad mensual de la inversión. En otras palabras, indica la

ganancia o pérdida que tiene cierto instrumento a fin de cada mes con respecto al inicio de

este.

7



2.1.2. Sharpe Ratio

Se define como la rentabilidad de un activo ajustado por su riesgo. En otras palabras, para

efectos del trabajo, se calcula como el retorno mensual dividido por la volatilidad mensual

de cada instrumento.

Sharpe Ratio =
Rt

σt

(2.2)

Rt = Retorno mensual del d́ıa t.

σt = V olatilidad mensual del d́ıa t.

El Sharpe Ratio intenta medir hasta qué punto el rendimiento de una inversión compensa

al inversor por asumir riesgo en su inversión. Dado el ajuste, cuando se comparan dos in-

versiones, la inversión con el Sharpe Ratio más alto proporciona mayor rendimiento para

un mismo nivel de riesgo. Los inversionistas suelen inclinarse por inversiones que tengan un

Sharpe Ratio más alto.

2.2. Indicadores de Riesgo de Inversión

2.2.1. Volatilidad Mensual

Se define como la desviación estándar de una cantidad “n” determinada de retornos mensua-

les. Para efectos del trabajo, considerando la data histórica disponible, se determina como la

volatilidad mensualizada de los retornos diarios de cada instrumento. En otras palabras, se

puede definir como la desviación estándar de “n” retornos diarios ponderada por la ráız de

21 (número de d́ıas hábiles que, se asume, tiene un mes).

V ol Mensual =
√
21 ·

√∑n
1 (ri − rprom)2

n
(2.3)

ri = Retorno diario del d́ıa i.

rprom = Retorno promedio.

n = Número de datos (d́ıas).

La volatilidad mensual indica el nivel de variación que tienen los retornos mensuales de la

8



muestra. En otras palabras, muestra la variación del retorno de un activo con respecto a su

promedio histórico.

2.3. Composición de los Fondos de Pensiones

En el sistema de pensiones existen cinco fondos en los cuales se invierten los ahorros previ-

sionales. Estos están regulados por el Decreto Ley 3.5008 de 1980 (DL 3.500) y el Régimen

de Inversión de los Fondos de Pensiones9, y se diferencian por el porcentaje de recursos que

pueden destinar a la compra de instrumentos de renta variable. Las opciones van desde el

fondo E, que invierte gran parte de su patrimonio en renta fija (ĺımite máximo de 5% en renta

variable), hasta el A, que puede tener hasta un 80% invertido en t́ıtulos de renta variable.

Figura 2.1: Ĺımites de inversión mı́nimos y máximos en instrumentos de Renta Variable

Entre los factores que toman en cuenta las administradoras al momento de elegir un fondo

para cada afiliado están la edad, otras fuentes de ingreso que pudiese tener la persona al

momento de jubilarse y su nivel de tolerancia al riesgo. Por ejemplo, para una persona joven,

que tiene por delante un extenso peŕıodo de tiempo antes de jubilar, se recomienda invertir

su ahorro previsional en un fondo con una mayor proporción en renta variable, ya que en

el largo plazo es muy probable que se recuperen pérdidas puntuales, obteniendo al final una

mayor rentabilidad y una mayor pensión. Por el contrario, para quienes están cerca de su

retiro laboral, se recomiendan fondos con menor riesgo y variaciones, en otras palabras, con

una mayor composición de renta fija.

Ahora bien, se debe tener en cuenta que, mientras se respetan los ĺımites de inversión por

clase de activo, también se tienen que respetar los ĺımites de inversión en el extranjero. Estos

8Ley que tiene por objeto crear un Sistema de Pensiones de Vejez, de Invalidez y Sobrevivencia derivado
de la capitalización individual que se regirá por las normas de la presente. Ver Link

9Regula materias espećıficas de las inversiones de los Fondos de Pensiones que, por su naturaleza, requieren
de mayor flexibilidad y detalle. Ver Link
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ĺımites restringen la salida de dinero fuera del páıs e incentivan el desarrollo y crecimiento

económico a nivel local.

Figura 2.2: Rango ĺımite máximo de Inversión Extranjera

De la Tabla 2.2 se puede concluir que la inversión más riesgosa (Fondo A) incorpora una mayor

cantidad de instrumentos de Renta Variable Extranjera que los demás fondos, mientras que

que la menos riesgosa (Fondo E) incorpora una mayor cantidad de instrumentos de Renta

Fija Local. Esta distribución toma especial importancia en el análisis estad́ıstico posterior

del presente trabajo.
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Caṕıtulo 3

Metodoloǵıa

3.1. Obtención de datos mediante requerimientos y en-

trevistas con el sponsor (AFP Planvital)

La data de las contrapartes de Planvital (y del sistema de pensiones) en relación con los

criterios ASG se obtiene a través del proveedor de datos externo Morningstar Sustainalytics.

Morningstar es una firma estadounidense de servicios financieros que ofrece una variedad

de servicios de investigación y gestión de inversiones. MS Sustainalytics, en particular, es

una firma independiente ĺıder en investigación, clasificación y análisis de los criterios ASG

y de Gobierno Corporativo que apoya a los inversionistas del mundo con el desarrollo y la

implementación de estrategias de inversión responsable. Tiene una trayectoria de más de 30

años, posee 17 oficinas en todo el mundo y cuenta con más de 500 analistas expertos en

distintas industrias. Junto con Bloomberg ESG10, S&P11, ISS12 y MSCI13 son los mayores

evaluadores ASG del mercado al d́ıa de hoy.

La calificación que entrega MS corresponde a una nota que vaŕıa entre 0 y 100, siendo 0 el

nivel de menor riesgo y 100 el de mayor. Las mediciones se pueden dividir de la siguiente

manera:

10Compañ́ıa estadounidense de asesoŕıa financiera, software, data y media bursátil.Ver Link
11Corporación estadounidense que cotiza en bolsa con sede en Manhattan, ciudad de Nueva York. Sus

principales áreas de negocio son la información financiera y el análisis. Ver Link
12Proveedor ĺıder mundial de soluciones de gobierno corporativo e inversión responsable.Ver Link
13Ponderador estadounidense de fondos de capital inversión, deuda, ı́ndices de mercados de valores, de

fondos de cobertura y otras herramientas de análisis de carteras. Ver Link
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Figura 3.1: Jerarqúıa de riesgos según Morningstar Sustainalytics

Con respecto a la cartera utilizada para el análisis, esta corresponde a la cartera pública

divulgada en la página oficial de la Superintendencia de Pensiones con fecha 30/12/2021. La

definición de los Peer Groups14 (PG) o mercados que se utilizan para el análisis se lleva a cabo

considerando tanto la clase de activo a la que pertenece cada instrumento como la geograf́ıa

en la que se inserta. En base a esto, las divisiones resultantes para la cartera analizable son:

Mercado Sigla

Renta Fija Chile RF CHILE

Renta Fija Desarrollada RF DM

Renta Fija Emergente RF EM

Renta Variable Chile RV CHILE

Renta Variable Desarrollada RV DM

Renta Variable Emergente RV EM

Renta Variable Latam RV LATAM

Renta Variable USA RV USA

Tabla 3.1: Mercados o PG observados en la cartera

El propósito de ejecutar esta división (aparte de la división por cada uno de los multifondos) es

evaluar el comportamiento de los indicadores de rentabilidad y riesgo considerando el mercado

al que corresponde cada activo, pues es probable que existan diferencias significativas entre

ellas considerando la preponderancia que se le da a los criterios ASG en cada región.

14En términos financieros, hace referencia a un grupo de empresas que comparten caracteŕısticas similares
entre śı. Estas caracteŕısticas pueden ser el origen, el tamaño, la industria, el sector, entre otras.
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3.2. Estructuración, visualización y procesamiento de

los datos a través de herramientas computaciona-

les coherentes: Spyder, Jupyter Notebook y RStu-

dio (R y Python)

Se utiliza la data mencionada en el punto anterior para estructurar una base de datos que

sea coherente con el análisis que se lleva a cabo. Para esto, en primera instancia, a través de

la herramienta Spyder15, se crea un dataframe que contiene la información de la cartera y la

calificación ASG por activo. La data es trabajada con tal de que la tabla final contenga los

indicadores de performance (retornos mensuales, volatilidad mensual y sharpe ratio), nota

ASG e información adicional relativa al análisis (industria a la que pertenece cada activo,

riesgo asociado a su nota, etc.).

Para la visualización de los datos, se utiliza la herramienta Jupyter Notebook16, la cual

permite llevar a cabo un análisis estad́ıstico más visual. Los gráficos y resultados del análisis

se llevan a cabo a través de esta herramienta.

Por último, para el análisis causal del trabajo, se utiliza la herramienta RStudio17, la cual

permite ejecutar regresiones lineales de forma sencilla y, con esto, evaluar la causalidad de

los indicadores ASG en las variables de rendimiento.

3.3. Determinación de la situación ASG actual de la

cartera y la relación causal de estas variables con

los indicadores de performance a través de mode-

los regresivos

En primera instancia, se lleva a cabo un análisis de los datos disponibles con tal de deter-

minar la situación actual de los multifondos en término de las variables ASG. Con esto se

pretende determinar cómo está compuesta la cartera en términos de estos criterios a la fecha

seleccionada y qué tendencia siguen las calificaciones en el periodo de evaluación. Luego, se

lleva a cabo un análisis estad́ıstico de los datos (retornos, volatilidad, sharpe ratio y nota

15Entornos de código abierto escrito en Python (lenguaje de programación) y diseñado para el procesa-
miento de datos en lenguaje Python.

16Organización sin ánimo de lucro creada para ”desarrollar software de código abierto, estándares abiertos
y servicios para computación interactiva en docenas de lenguajes de programación”.

17Entorno de desarrollo integrado para el lenguaje de programación R, dedicado a la computación más
estad́ıstica.
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ASG) para entender su distribución y graficar la relación existente entre ellas. La idea es

evidenciar, en un análisis más preliminar, si es que existe correlación entre las calificaciones

ASG y los distintos indicadores de performance de la cartera. Por último, para determinar

cómo afectan los criterios ASG en la rentabilidad y riesgo de los multifondos de pensiones,

se llevan a cabo distintos modelos de regresión lineal (OLS18) que compara estas variables en

distintos escenarios. Con esto, se pretende encontrar si es que las variables ASG realmente

inciden en el comportamiento de los indicadores antes mencionados a un nivel de significancia

considerable y determinar cómo afectan los resultados.

18Método para encontrar los parámetros poblacionales en un modelo de regresión lineal. Este método
minimiza la suma las distancias verticales entre las respuestas observadas en la muestra y las respuestas del
modelo. Ver Link

14

https://pro.arcgis.com/es/pro-app/2.8/tool-reference/spatial-statistics/how-ols-regression-works.htm


Caṕıtulo 4

Situación Actual

4.1. Estudios internacionales

Algunos inversionistas consideran que la sostenibilidad puede ejercer un efecto sustancial

sobre la rentabilidad de las empresas. Se basan en que, si se tiene en cuenta este tipo de

información (que resulta relevante desde el punto de vista financiero), es posible tomar deci-

siones de inversión mejor fundamentadas. Sin embargo, también existe un grupo de inversores

que aseveran lo contrario, es decir, que los criterios ASG no necesariamente afectan en el ren-

dimiento de los portafolios estructurados al d́ıa de hoy, pero que śı lo podŕıan hacer en un

futuro teniendo en cuenta la preocupación que comienzan a adquirir estos temas.

Existen estudios que, dependiendo de la cartera evaluada, han logrado comprobar ambas

posturas. Breedt et al. (2019) [6], menciona que “...cualquier beneficio de incorporar criterios

ASG en una cartera ya está capturado por otros factores de renta variable bien definidos y

conocidos. Un proceso inclinado a ASG no ofrece rendimientos ajustados al riesgo más al-

tos,...”. Sin embargo, a la vez, Ehlers et al. (2022) [7], en su documento asevera que “...adoptar

una estrategia que excluya a las empresas con los puntajes de categoŕıa más bajos y reinvierta

las ganancias en las empresas con los puntajes más altos. Este enfoque ayuda a reducir el

Tracking Error de la cartera y mejora ligeramente el riesgo ajustado, al mismo tiempo que

genera una ganancia en la puntuación ASG principal”.

Estas posturas opuestas corresponden a solo un ejemplo de variados estudios que sostienen

ambas hipótesis, por lo mismo, en la actualidad, se vuelve complejo para los inversionistas

discernir si incluir o no los criterios ASG en sus decisiones de inversión. Esto se potencia al

considerar la basta diversidad de portafolios que existen hoy en gestión.
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4.2. Proveedores de datos ASG

Cuando se ha tomado la decisión de incluir criterios ambientales, sociales y de gobierno en

las decisiones de inversión, es necesario disponer de la información adecuada para seleccionar

las mejores alternativas. De manera similar a cuando se desea realizar un análisis crediticio,

hoy es posible contar con un proveedor de datos que indique las métricas de las que dispone

cada compañ́ıa en cada una de las variables clave.

En el análisis crediticio existen auditores, agencias de calificación y métricas ampliamente

conocidas para esta labor. De manera similar, en los últimos años se ha ido creando una

industria en torno al análisis ASG. Hoy es posible encontrar auditores de bonos verdes y de

sostenibilidad, agencias de calificación ASG, y métricas que se empiezan a estandarizar como

la huella de carbono.

El mercado se puede dividir en cuatro tipos de actores. Primero, los proveedores de datos

en bruto (Bloomberg, por ejemplo), los cuales permiten tener acceso a los datos generales

de las evaluadoras más reconocidas y generar plantillas de análisis ASG con ellos. Luego,

se encuentran las grandes agencias de calificación ASG (MSCI, Sustainalitycs, ISS, S&P o

Bloomberg ESG), las cuales ofrecen acceso a las calificaciones de en torno a 5.000-10.000

compañ́ıas y sus equipos vaŕıan entre 150 y 500 personas. En tercer lugar, se encuentran las

compañ́ıas recolectoras de datos, que son compañ́ıas tecnológicas que licencian la información

de los proveedores más grandes y añaden algún tipo de análisis cuantitativo (Your SRI o

Clarity, por ejemplo). Por último, están los equipos internos de las empresas de servicios de

inversión, pues la mayoŕıa de las gestoras hoy tiene integrado el análisis ASG. El proceso de

consolidación que se puede observar de estos actores hasta la fecha (IW Financial adquirido

por ISS, Trucost por S&P Global u Oekom por Sustainalitycs) posiblemente continúe hasta

tener 2 o 3 casas de rating ASG, tal como ocurrió con la industria del análisis crediticio.

Ahora bien, mientras tanto, es razonable pensar que las compañ́ıas con equipos más grandes

son las que tienen calificaciones más veŕıdicas dada la gran cantidad de recursos con la que

disponen. Sin embargo, esto no es estrictamente cierto. En varios trabajos académicos se ha

descrito que las agencias de rating ASG muestran poco acuerdo sobre cómo crear y aplicar los

indicadores ASG. En un estudio reciente del Centro Latinoamericano de Poĺıticas Económicas

y Sociales, los investigadores comparan la metodoloǵıa de calificación de cuatro proveedores

de datos de ASG diferentes (Sustainalytics, ISS, S&P y MSCI), pudiendo observar diferencias

notorias en los procesos de puntuación y poca coherencia en los resultados finales [8]. Las

causas principales radican en las diferencias metodológicas y distintas ponderaciones a los
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procesos involucrados. Es por esto que es necesario que, antes de contratar a alguna de

estas agencias, las empresas inversoras evalúen las diversas metodoloǵıas para seleccionar al

proveedor que se ajuste más a las necesidades del propio inversionista.

4.3. Integración de los criterios ASG en Chile y el mun-

do

La integración de los criterios ASG en los procesos de inversión difiere dependiendo de la

región en la que se evalúa. Los páıses más desarrollados llevan considerando las variables ASG

en sus poĺıticas desde principios de los 2000 (incluso antes), lo que denota una preocupación

más temprana en contraste con los páıses más emergentes.

En general, el interés en los criterios ambientales, sociales y de gobierno ha ido en incremento

desde el lanzamiento de los Principios de Inversión Responsable19 (PRI) en 2006. Según los

últimos datos (2021), casi 3.800 firmantes, que representan 121 billones de dólares de activos

gestionados, se han suscrito a los principios, comprometiéndose a integrar estas variables

en sus decisiones de inversión [9]. Sin embargo, el análisis ASG se remonta a la década de

1960, cuando algunas organizaciones bajo influencia religiosa adoptaron filtros éticos para

identificar y excluir de su cartera a las empresas que no coincid́ıan con sus valores mora-

les. Algunos ejemplos de estas fueron las empresas tabaqueras y de alcohol. Al surgir una

mayor concientización social y poĺıtica en la década de los 1970, la práctica de exclusión se

expandió para abarcar conductas, comportamientos e infracciones de normas y estándares

internacionalmente aceptados. Hoy, se ha evolucionado a un enfoque más inclusivo, en donde

se propone orientar a las empresas en estos criterios con tal de que tomen acción y logren

mitigar el riesgo potencial (o aumentar el alfa) asociado.

Ahora bien, pese al creciente interés por estos principios, los criterios ASG no crecen al mismo

ritmo en todas las regiones. Ni en todas las regiones se parte desde el mismo punto.

En marzo de este año, se pod́ıa observar que de los casi 2,8 billones de dólares que están

invertidos a nivel global en fondos sostenibles, aproximadamente 2,3 están en Europa. Es

decir: el 82% del volumen de activos. Estados Unidos representa el 12%, mientras que el 6%

restante se reparte, principalmente, entre Asia-Paćıfico (3%), Oceańıa (1%), Japón (1%) y

Canadá (1%). En lo que hace referencia a los flujos, en el primer trimestre del año los fondos

europeos con poĺıticas ASG lograron captar 78.000 millones de dólares. Esto supone el 81%

19Red internacional de inversores respaldada por las Naciones Unidas que trabajan juntos para implemen-
tar sus seis principios sostenibles aspiracionales. Ver Link
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de los flujos netos a nivel global. Estados Unidos, en el neto, capta 11.000 millones en sus

estrategias sostenibles, el 11% del total. En el resto de las regiones, el crecimiento en activos

en el primer trimestre es aún menor. Por último, si se considera el número de productos,

Europa es la región donde existe un mayor número de fondos ASG registrados. A cierre de

marzo, casi 5.000. Representa el 77% del total. Estados Unidos cuenta con 555 (el 9%),

mientras que es en Asia-Paćıfico, Oceańıa, Japón, Latinoamérica y Canadá donde se reparte

el porcentaje restante [10].

América Latina, en particular, aunque se encuentra dentro de las regiones rezagadas en la

adopción de prácticas ASG, se encuentra tomando acciones respecto al tema. El cambio de

las empresas latinoamericanas hacia un enfoque basado en ASG se refleja en la creación del

ı́ndice IndexAmericas, desarrollado por el Banco Interamericano de Desarrollo, el cual destaca

a las top 100 empresas sostenibles que operan en América Latina y el Caribe. IndexAmericas,

que inicialmente estaba compuesto principalmente por multinacionales que operaban en la

región, ha visto un aumento en los últimos años en el número de empresas latinoamericanas

de más del 30% [11].

A causa de la pandemia, la inversión extranjera directa (IED) en América Latina experimentó

una fuerte cáıda en 2020, recibiendo la cantidad más baja desde 2010 [12]. Es por esto que

los gobiernos latinoamericanos promueven cada vez más los criterios ASG como instrumento

para impulsar la inversión y abordar el descontento social que prevalece en la región. Algunos

avances destacables de los reguladores latinoamericanos en el ámbito ASG se puede observar

en páıses como Mexico, Colombia, Brasil y Chile.

4.3.1. Chile

Como ya se mencionó, a partir de mayo de 2021, la Superintendencia de Pensiones de Chile

comenzó a requerir que los planes de jubilación, o AFP, informen cómo incorporan los riesgos

ASG en sus procesos de inversión. Además, deb́ıan incluir métricas para medir el impacto

del cambio climático en sus carteras. Adicionalmente, se llevó a cabo la nueva propuesta

de la Comisión para el Mercado Financiero que exige considerar los factores ASG en los

informes anuales para todas las empresas que cotizan en bolsa. Por otro lado, en 2020, el

Ministerio de Hacienda de Chile publicó el Marco inaugural de Bonos Sostenibles, lo que sentó

las bases para la emisión de bonos sociales, verdes y sostenibles de Chile, con el objetivo de

diversificar la base de inversores para la deuda pública atrayendo nuevos actores centrados en

los criterios ASG [13]. Al hacerlo, el gobierno de Chile pretende promover el financiamiento
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de iniciativas concretas que favorezcan el desarrollo sostenible, apoyen a las poblaciones

vulnerables y protejan el medio ambiente. Los bonos han presentado rendimientos atractivos

y ha generado aproximadamente US$8.000 millones en ingresos hasta la fecha. Según el

Ministerio de Hacienda, para el 2022, se espera lograr recaudar US$1.760 millones adicionales,

los cuales serán utilizados para potenciar el transporte libre de emisiones, enerǵıas renovables

y construcciones sostenibles [14].
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Caṕıtulo 5

Desarrollo y Resultados

5.1. Preparación de la información

Se debe tener en cuenta que el desarrollo de este trabajo se sustenta en base a datos mensuales

(o mensualizados según corresponda) observables durante un periodo de tiempo de dos años:

desde 01/01/2020 hasta 30/12/2021. La información utilizada se extrae de las siguientes

fuentes:

Cartera pública del Sistema de Pensiones: Página oficial de la Superintendencia de

Pensiones. Los datos corresponden a la cartera observada al cierre de mes de diciembre del

2021. Teniendo en cuenta que la estructura de la cartera de los fondos de pensiones no

vaŕıa considerablemente en cuanto a su conformación, se decide mantener estática la lista de

instrumentos para el análisis, es decir, los precios (y los indicadores de performance calculados

en base a estos) y calificaciones ASG que conforman la base de datos corresponde a una única

serie de nemotécnicos20 que no cambia con las fechas de evaluación.

Notas ASG: Base de datos Morningstar Sustainalytics. El área de Riesgo Financiero de AFP

Planvital contrató los servicios de Morningstar para poder gestionar el riesgo ASG asociado

a su cartera y tomar decisiones en base a su gobierno interno. De manera excepcional, han

facilitado esta información para llevar a cabo el análisis del presente trabajo.

Serie de precios: Bloomberg (BBG) y Risk America (RA). El nemotécnico utilizado para

representar a los instrumentos que integran los activos extranjeros de la cartera corresponde

20Código de identificación usado en los sistemas transaccionales bursátiles, que permite diferenciar el
instrumento y emisor del activo que se negocia
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al código ISIN21 (International Securities Identification Number), el cual, al integrarlo en

una consulta de BBG, reconoce y entrega la serie de precios de cada instrumento. Ocurre

de forma análoga para las acciones en las que invierte el sistema, pues su nemotécnico es

ajustable para extraer la data a través de esta plataforma. En el caso de la renta nacional, la

data es obtenida directamente desde Risk America22, pues el nemotécnico utilizado para su

representación no es reconocido por BBG (ocurre en el sentido contrario con Risk America

para las primeras dos clases de activos mencionadas), mas śı por esta plataforma.

Primero, con tal de organizar la información, se lleva a cabo un filtro de los activos que

no aplican para una calificación, es decir, que no es viable tener información ASG dada

su naturaleza. Algunos de estos son los bonos gubernamentales, bonos de bancos centrales,

derivados23 y activos alternativos24. La tabla resultante es la que es considerada como aquella

que contiene el universo completo de activos para el análisis del trabajo (cartera analizable).

Los instrumentos financieros que no son considerados en el análisis son:

Instrumento % de la cartera

Bonos Soveranos 15.4%

A. Alternativos 2.6%

Otros 0.3%

Total 18.3%

Cartera Analizable 81.7%

Tabla 5.1: Porcentaje analizable de la cartera total en término de las ASG.

Posteriormente, se procede a fusionar la información observada en la cartera pública (ne-

motécnico y fondo) con la información sobre las calificaciones ASG de MS. De esta manera,

es posible crear una tabla que integre tanto al nemotécnico del instrumento como su nota (y,

a la vez, riesgo asociado) para una fecha determinada.

21Acrónimo de International Securities Identification Numbering system. El código ISIN tiene como fina-
lidad identificar de forma uńıvoca a un valor mobiliario a nivel internacional.

22Empresa que se encarga de poner a disposición un amplio conjunto de servicios on-line de información
e ingenieŕıa financiera, enfocados a satisfacer las necesidades del mercado chileno. Ver Link

23Activo financiero cuyo valor se deriva de los cambios en otro activo, llamado activo subyacente. Ver Link
24Son un conjunto de activos financieros y activos reales que no pertenecen a los activos tradicionales de

inversión (bonos y acciones). Ver Link
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Figura 5.1: Extracto de la fusión entre la cartera pública y las calificaciones ASG

Luego, se eliminan del dataframe aquellos instrumentos que no poseen información ASG

para el periodo de evaluación señalado. Durante este paso, existe pérdida de información

de la cartera analizable (35.6%), sin embargo, teniendo en cuenta que MS no lleva a cabo

ningún filtro espećıfico respecto a algún instrumento financiero en particular, no existe sesgo

en la exclusión, por lo que los resultados del análisis aún siguen siendo representativos del

total de la cartera (es posible considerarlo como una muestra aleatoria).

Mercado Instrumentos Pre Instrumentos Post % eliminado

RF CHILE 3.608 3.354 6,7%

RF DM 1.801 1.651 8,3%

RF EM 157 145 7,6%

RV CHILE 84 77 8,3%

RV DM 76 72 5,2%

RV EM 96 89 7,3%

RV LATAM 45 42 6,7%

RV USA 58 54 6,9%

Total 5.925 5.484 -

Tabla 5.2: Pérdida de instrumentos por falta de información ASG

A continuación, se procede a clasificar la información de la tabla en dos grupos: uno con la

parte de la información que contiene los instrumentos internacionales y otro con la parte que

contiene los instrumentos locales.
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Figura 5.2: Extracto del dataframe clasificado por instrumento extranjero/local

Para la lista de instrumentos que componen la cartera extranjera, se obtiene la serie de

precios a través de su ISIN respectivo en la plataforma de Bloomberg. Durante este paso, de

forma similar a lo que ocurre con las notas ASG, existe pérdida de información del total de

la cartera analizable (12.13%), pues no todos los activos extranjeros poseen precio durante

el periodo de evaluación.

Figura 5.3: Extracto de la serie de precios de los instrumentos extranjeros.

Para la lista de instrumentos que componen la cartera local, la serie de precios se extrae

dependiendo de si el activo corresponde a una acción o no. El precio de las acciones se extrae
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a través de Bloomberg realizando ajustes al nemotécnico que se observa en la tabla (se agrega

“CI Equity” a cada nemotécnico).

Figura 5.4: Extracto de la serie de precios de las acciones.
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Para aquellos activos que no corresponden a acciones, el precio se extrae a través de la

página de Risk America. Tal como ya se ha mencionado, durante este paso existe pérdida

de información de la cartera (1.67%) por los mismos motivos descritos previamente. Cabe

desatacar que, dado el ĺımite de datos que es posible obtener desde la plataforma de Risk

América, la serie de precios solo contiene los datos necesarios para calcular el Retorno Mensual

de cada instrumento (precios al cierre de cada mes). Para subsanar la falta de información,

se mapea cada instrumento a un ı́ndice representativo que, de forma aproximada, emula los

movimientos del mismo (Ver desde Tabla A.1 a A.9 en Anexos).

Figura 5.5: Extracto de la serie de precios de los ı́ndices representativos.
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Mapeados todos los precios de los activos que componen la cartera, se calculan los retornos

mensuales, volatilidad mensual y sharpe ratio de cada instrumento siguiendo las fórmulas

descritas en el Marco Teórico.

Figura 5.6: Extracto del dataframe con los indicadores de performance incluidos.
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Por último, se complementan los datos con los mercados o Peer Groups a los que pertenece

cada activo (además, se agrega información extra tal como la calificación ASG rezagadam

nota ASG diferenciada, la valorización del instrumento, posición respecto al total de la cartera

analizable, etc.).

Figura 5.7: Extracto del dataframe final.

La cobertura total del portafolio analizable queda de la siguiente manera:

Falta de información % de la cartera analizable

Data ASG 35.6%

Precios de instrumentos extranjeros 12.13%

Precios de instrumentos locales 1.67%

Total 49.4%

Cobertura del análisis 50.6%

Tabla 5.3: Cobertura del análisis.
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5.2. Resultados del análisis estad́ıstico general

En base al dataframe estructurado en el punto anterior, se inspeccionan los datos con tal de

obtener una visión general de la información. Primero, se calcula tanto la cantidad de datos

por fondo como por mercado.

Fondo N

A 17.184

B 26.520

C 35.160

D 31.752

E 25.104

Total 135.720

Tabla 5.4: Número de datos por fondo

Mercado N

RF CHILE 31.920

RF DM 264

RF EM 768

RV CHILE 696

RV DM 1.056

RV EM 1.512

RV LATAM 768

RV USA 1.272

Total 38.256

Tabla 5.5: Número de datos por mercado

Tal como se puede observar en la Tabla 5.4 y Tabla 5.5, los totales en ambas situaciones

son distintos. Esto ocurre debido a que en el análisis por mercado están siendo removidos

aquellos instrumentos financieros que se repiten entre fondos con tal de evitar duplicidad en

la información.

Posteriormente, se grafica la evolución de las calificaciones ASG de la cartera llevando a cabo

un promedio simple, tanto para los fondos como para los mercados. Cabe destacar que no

se realiza un promedio ponderado por AUM (como generalmente se lleva a cabo para estos

casos) debido a que se evalúa la relación entre las calificaciones ASG y los indicadores de

performance independiente de la ponderación que le den las AFP a cada activo.
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Figura 5.8: Promedio de calificación ASG por fondo

Figura 5.9: Promedio de calificación ASG por PG

De la Figura 5.8 se observa que los fondos más riesgosos tienden a tener una mejor calificación

ASG, mientras que en los menos riesgosos ocurre el caso contrario. Esto se explica por la

composición de los multifondos. En los fondos D y E existe una mayor concentración de

instrumentos nacionales que lo que se puede observar en los fondos A y B (por normativa25).

Esto, en consecuencia, implica una peor nota ASG para los fondos más conservadores al

considerar el promedio de este mercado.

De la Figura 5.9 se advierte que los mercados más emergentes, en promedio, tienden a te-

ner una peor calificación ASG que los mercados más desarrollados. Renta Fija Chile, en

particular, es la peor evaluada, posicionándose dentro del grupo de Riesgo Medio según la

clasificación de MS.

25Ver mayor detalle en https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/articles-8473_

recurso_1.pdf
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Luego, con tal de entender su comportamiento y composición, se grafican las distribuciones

que siguen los indicadores utilizados para el análisis estad́ıstico posterior.

Figura 5.10: Distribución de los indicadores de performance y la calificación ASG
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De los gráficos es posible observar que existe cierta tendencia Normal en los datos para

el caso del Retorno Mensual y Sharpe Ratio, mientras que para la Volatilidad, se advierte

una tendencia hacia la distribución Log-Normal. La variable Nota ASG no sigue ninguna

tendencia reconocible.

A continuación, se grafica la interacción entre la variable independiente (calificación ASG) y

las variables dependientes (Retorno, Volatilidad y Sharpe Ratio) con tal de observar si existe

relación lineal entre ellas.

Figura 5.11: Relación entre la calificación ASG y los indicadores de performance

Visualmente no es posible observar una relación lineal evidente entre las variables, por lo

que se procede a graficar la relación de las variables dependientes con la calificación ASG

rezagada y observar los resultados.

Figura 5.12: Relación entre la calificación ASG rezagada y los indicadores de performance
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Al igual que en el caso inicial, visualmente no es posible observar una relación lineal evidente.

Por último, se calculan los promedios simples de cada una de las variables dependientes

controlando por el riesgo asociado a la nota (discretización de la calificación ASG) y el

mercado del instrumento. Al igual que con las gráficas anteriores, esto se lleva a cabo con tal

de observar si existe alguna relación lineal entre los indicadores de performance y el riesgo

asociado a ellos.

Cantidad de Datos

PG / Riesgo Insignificante Bajo Medio Alto Severo

RF CHILE - 3208 11694 5382 11636

RF DM - - 264 - -

RF EM - 105 233 296 134

RV CHILE - 133 354 139 70

RV DM - 314 718 24 -

RV EM - 3 1316 193 -

RV LATAM - 19 410 237 102

RV USA - 54 1101 94 23

Tabla 5.6: Cantidad de Datos por PG y Tipo de Riesgo

Promedio simple de los indicadores por tipo de riesgo

Riesgo / Indicador Retorno Volatilidad Sharpe Ratio

Insignificante - - -

Bajo -0.95 2.09 -2.29

Medio -0.58 2.69 -1.8

Alto -0.55 2.19 -1.31

Severo -1.19 1.18 -2.42

Tabla 5.7: Promedio de los indicadores de rendimiento por Tipo de Riesgo.
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Retorno

PG / Riesgo Insignificante Bajo Medio Alto Severo

RF CHILE - -1.40 -1.13 -0.76 -1.22

RF DM - - 1.15 - -

RF EM - 0.76 1.02 0.76 0.5

RV CHILE - -0.65 -1.64 0.50 -0.27

RV DM - 1.92 1.00 0.02 -

RV EM - 4.32 1.14 0.81 -

RV LATAM - 1.14 -0.14 -0.02 -0.62

RV USA - 3.91 1.67 1.47 1.9

Volatilidad

PG / Riesgo Insignificante Bajo Medio Alto Severo

RF CHILE - 1.12 0.83 0.95 0.92

RF DM - - 4.48 - -

RF EM - 3.76 4.05 3.77 3.87

RV CHILE - 11.44 10.78 11.62 11.21

RV DM - 5.78 7.35 11.21 -

RV EM - 6.03 7.03 8.16 -

RV LATAM - 14.05 11.37 12.84 16.75

RV USA - 7.03 7.67 12.58 16.24

Sharpe Ratio

PG / Riesgo Insignificante Bajo Medio Alto Severo

RF CHILE - -279.58 -256.05 -157.3 -248.9

RF DM - - 29.11 - -

RF EM - 19.08 29.38 25.15 11.26

RV CHILE - -13.4 -17.65 5.51 -14.69

RV DM - 38.43 20.94 3.1 -

RV EM - 67.48 22.85 22.01 -

RV LATAM - 13.83 6.45 6.65 6.64

RV USA - 72.51 36.33 18.07 15.63

Tabla 5.8: Nota promedio por PG y Tipo de Riesgo

De la Tabla 5.7 (Ver en Figura A.1 la gráfica), de forma agregada por tipo de riesgo, no es

posible observar una relación entre el promedio de notas ASG y los indicadores de performance

Volatilidad y Sharpe Ratio. Sin embargo, el Retorno Mensual śı sigue una lógica lineal: A
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mayor riesgo, menor es el retorno observado.

Al desglosar la información por PG (Tabla 5.8), se puede observar que, en lo que respecta al

Retorno Mensual y el Sharpe Ratio, existe una relación negativa con los promedios de nota

ASG en los PG de RV DM, RV EM y RV USA. En otras palabras, a menor calificación ASG,

mayor es el retorno promedio en esos mercados. Ocurre de forma análoga, pero en el sentido

contrario, con la Volatilidad. En los mercados mencionados, a menor nota ASG, menor es la

volatilidad observada.

5.3. Resultados del análisis estad́ıstico causal

Se comienza el análisis causal de los indicadores calculando el coeficiente de correlación de

Pearson24 entre la nota ASG (y sus rezagos) y los indicadores de performance.

Figura 5.13: Coeficiente de Correlación de Pearson entre la nota ASG rezagada (1 mes) y
los indicadores de performance.

La iteración que obtiene mejores resultados corresponde al de la Figura 5.13 (Ver Figura A.2,

A.3 y A.4 en Anexos los demás resultados), donde se muestra que la variable sharpe ratio

y la nota ASG rezagada en un mes tienen dependencia lineal de forma significativa con un

p-valor = 0.00016.

Posteriormente, se lleva a cabo una regresión lineal que integre los mismos parámetros in-

cluidos en el cálculo anterior para contrastar los resultados.

24Medida de dependencia lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas. A diferencia de la covarianza,
la correlación de Pearson es independiente de la escala de medida de las variables.
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Figura 5.14: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (1 mes) e indicadores de
performance.

De la Figura 5.14 se observa que la nota ASG rezagada es significativa con una Alpha igual

a 1% para los tres indicadores de rendimiento (Ver Figura A.5, A.6 y A.7 en Anexos los

demás resultados). El valor de los coeficientes indica que, en todos los casos, a peor nota

ASG (calificación más alta) menor es el retorno, sharpe ratio y volatilidad. En los primeros

dos casos, el resultado es coherente con lo esperado, no aśı para el caso de la volatilidad.

Con tal de obtener resultados más detallados, se realiza una nueva regresión, ahora contro-

lando por el fondo al que pertenece cada activo (efecto fijo).
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Figura 5.15: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (1 mes) e indicadores de
performance controlada por Fondo.

De la Figura 5.15 (Ver Figura A.8, A.9 y A.10 en Anexos los demás resultados) se advierte

que, en lo que respecta al retorno mensual, la nota ASG diferida en un mes, es significativa

en su interacción con todos los fondos a excepción del B. Los coeficientes muestran que los

fondos A, C, D y E aumentan su rentabilidad a medida que la calificación mejora (nota más

baja). Destaca el Fondo A, el cual aumenta su retorno en un 0.04% con una reducción de un

punto la nota ASG.

Con respecto a la volatilidad mensual, es posible observar que existe relación significativa

para los mismos fondos antes mencionados, sin embargo, siguen una tendencia contraria a

la de los retornos. Es decir, a mejor calificación ASG (menor nota), mayor es la volatilidad

asociada a los fondos. Esto, al igual que en la regresión inicial, se contradice con el sentido

lógico de la evaluación.

El sharpe ratio muestra relación significativa solo en los fondos A y B. Con una variación

positiva de un punto en la nota ASG, el sharpe ratio disminuye en 0.028 y 0.066 su valor en

los fondos A y B respectivamente.

Posteriormente, considerando la composición de los multifondos, se lleva a cabo una nueva

regresión lineal, ahora controlando por los mercados a los que pertenece cada instrumento.
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Figura 5.16: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (1 mes) e indicadores de
performance controlada por Fondo.

De la Figura 5.16 (Ver Figura A.11, A.12 y A.13 en Anexos los demás resultados) se puede

observar que, en el caso del retorno mensual, existe relación significativa en todas las interac-

ciones a excepción de RV EM. En particular, los mercados de RV DM, RV USA, RV LATAM

y RF EM aumentan su rentabilidad cuando la calificación rezagada mejora (baja su nota).

Dentro de este grupo destaca RV DM, el cual logra aumentar un 0.21% su rentabilidad con

una disminución de un punto de la nota ASG. RF CHILE, RV CHILE y RF DM muestran

la tendencia contraria, es decir, a peor calificación ASG (mayor nota), mayor es el retorno.

Con respecto a la volatilidad, existe relación significativa en todos las interacciones a excep-

ción de RF DM. En particular, los mercados de RV USA, RV LATAM, RV EM y RV CHILE

logran disminuir su volatilidad a medida que mejora la calificación rezagada (baja la nota).

Destaca RV USA, la cual disminuye en un 0,47% la volatilidad al disminuir en un punto la

calificación ASG. RF EM y RF CHILE muestran el caso contrario, es decir, aumentan su

volatilidad cuando la nota mejora.
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El sharpe ratio no muestra significancia en ninguno de las variables de la regresión.

Todos las figuras muestran un F-Statistic significativo en los resultados, por lo que los modelos

son robustos en su configuración. El R2 de la regresión de volatilidad controlada por PG es

de 0.622, es decir, el modelo explica un 62.2% de la varianza de la variable dependiente, lo

que hace de la calificación ASG un predictor preponderante. No ocurre lo mismo en el caso

del Retorno y Sharpe Ratio, donde los modelos solo explican un 2.1% y 0.8% de la varianza

de la variable dependiente respectivamente.
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Caṕıtulo 6

Conclusión

Dependiendo del modelo regresional que se escoja para el análisis los resultados pueden variar

significativamente. En particular, en el modelo controlado por fondo, la Volatilidad sigue un

comportamiento contraintuitivo, pues a mejor calificación ASG, mayor es la Volatilidad de

los instrumentos (excepto en el fondo B, que no resultó significativo). Sin embargo, se debe

considerar que este modelo regresional presenta desventajas con respecto al controlado por los

efectos fijos de mercado. Los multifondos, en su composición, incluyen distintos instrumentos

financieros (de distintos mercados) con tal de diversificar y disminuir el riesgo asociado a

la inversión. Pese a que, dependiendo del fondo, la concentración por clase de activo puede

variar, este modelo no presenta las ventajas que tiene el análisis por PG en donde la mayoŕıa

de los activos sigue un mismo comportamiento.

De los resultados del modelo controlado por PG, a nivel general, es posible concluir que

tanto el Retorno como la Volatilidad śı se ven influenciados por la calificación ASG de forma

significativa.

Los resultados indican que, en los mercados desarrollados, los criterios ASG ponderan en

mayor proporción que los mercados emergentes en los indicadores de performance, lo que se

condice con los resultados esperados del trabajo. A mayor nota ASG, mayor es el Retorno ob-

servado y menor su Volatilidad. Una excepción de esta aseveración es el mercado de RF DM,

el cual entrega resultados contradictorios (en el sentido contrario a los otros mercados desa-

rrollados), sin embargo, se debe considerar que este es el PG que posee menos información

del análisis (264 datos que se asocian a 11 instrumentos financieros). Por lo mismo, es alta-

mente probable que la muestra no sea lo suficientemente representativa del mercado general.

El Sharpe Ratio no entrega ningún valor significativo, por lo que no es posible asegurar o

refutar alguna relación con la calificación ASG.
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Los mercados emergentes se ven influenciados en menor medida por la calificación ASG. De

hecho, los PG de RF EM y RF CHILE aumentan su Volatilidad cuando la nota mejora con

coeficientes significativos, lo que ratifica que estos mercados, o no consideran los criterios

ASG a la hora de invertir, o aún no han visto los resultados de una estrategia o poĺıtica

centrada en ellos (tal como se menciona en el punto 4.4.3).

En Chile, en particular, las variables ASG no logran mejorar los indicadores de performance.

En el periodo de evaluación en el que se basa el trabajo, los gráficos de evolución (Figura

5.9) muestran que la calificación ASG se ha mantenido estable, sin presentar ninguna mejora

considerable en el tiempo, lo que lo convierte en el único mercado de la cartera que muestra

esta tendencia. Aún aśı, en base a la investigación, no es desacertado considerar que la

situación cambie en los próximos años. Las nuevas normativas impuestas por los controladores

debiesen ir surgiendo efecto en la relación que tienen las empresas nacionales con los criterios

ASG y, de a poco, dirigir al páıs a un futuro en donde la situación sea similar al observado

en Europa o Estados Unidos.

Por el momento, las brechas entre la poĺıtica que implementa criterios ASG y la que no

son evidentes: la primera śı representa mejoras en los indicadores de performance cuando se

ubica en una industria desarrollada, no aśı en los mercados emergentes. Pese a lo anterior,

por la urgencia que están tomando estos temas, a largo plazo, estas brechas debiesen ir

desapareciendo.
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ANEXOS A

Anexo A

Duración Índice

0 meses IF CLP Dur 0m
1 mes IF CLP Dur 1m
2 meses IF CLP Dur 2m
3 meses IF CLP Dur 3m
6 meses IF CLP Dur 6m
12 meses IF CLP Dur 12m
>12 meses IF CLP Dur 2

Tabla A.1: Indices representativos de los instrumento DPF-DPR en CLP

Anexo B

Duración Índice

0 meses IF UF Dur 0m
1 mes IF UF Dur 1m
2 meses IF UF Dur 2m
3 meses IF UF Dur 3m
6 meses IF UF Dur 6m
12 meses IF UF Dur 12m
2 años IF UF Dur 2
>3 años IF UF Dur 3+

Tabla A.2: Indices representativos de los instrumento DPF-DPR en UF

Anexo C

Duración Índice

1-3 años BB CLP Clas AAA Dur 1y3y
3-5 años BB CLP Clas AAA Dur 3y5y
5-7 años BB CLP Clas AAC Dur 5y7y
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Tabla A.3: Indices representativos de los instrumento BEF-BSF en CLP

Anexo D

Duración Índice

1-3 años BB UF Clas AAA Dur 1y3y
3-5 años BB UF Clas AAA Dur 3y5y
5-7 años BB UF Clas AAA Dur 5y7y
7-9 años BB UF Clas AAA Dur 7y9y
9-11 años BB UF Clas AAA Dur 9y11y
11-13 años BB UF Clas AAA Dur 11y13y
13-17 años BB UF Clas AAA Dur 13y17y
>17 años BB UF Clas AAA Dur 17y+

Tabla A.4: Indices representativos de los instrumento BEF-BSF en CLP

Anexo E

Duración Índice

1 años LH Dur 1
2 años LH Dur 2
3 años LH Dur 3
4 años LH Dur 4
5 años LH Dur 5
6 años LH Dur 6
7 años LH Dur 7
8 años LH Dur 8
>9 años LH Dur 9+

Tabla A.5: Indices representativos del instrumento LHF.

Anexo F

Duración Índice

1-3 años BE CLP Clas AAC Dur 1y3y
3-5 años BE CLP Clas AAC Dur 1y3y

Tabla A.6: Indices representativos del instrumento DEB en CLP.
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Anexo G

Duración Índice

1-3 años BE UF Clas AAA Dur 1y3y
3-5 años BE UF Clas AAA Dur 3y5y
5-7 años BE UF Clas AAA Dur 5y7y
7-9 años BE UF Clas AAA Dur 7y9y
9-11 años BE UF Clas AAA Dur 9y11y
11-13 años BE UF Clas AAA Dur 11y13y
13-17 años BE UF Clas AAA Dur 13y17y
>17 años BE UF Clas AAA Dur 17y+

Tabla A.7: Indices representativos de los instrumentos DEB en UF y clasificación de riesgo
AAA

Anexo H

Duración Índice

1-3 años BE UF Clas AAC Dur 1y3y
3-5 años BE UF Clas AAC Dur 3y5y
5-7 años BE UF Clas AAC Dur 5y7y
7-9 años BE UF Clas AAC Dur 7y9y
9-11 años BE UF Clas AAC Dur 9y11y
11-13 años BE UF Clas AAC Dur 11y13y
13-17 años BE UF Clas AAC Dur 13y17y
>17 años BE UF Clas AAC Dur 17y+

Tabla A.8: Indices representativos de los instrumentos DEB en UF y clasificación de riesgo
AA, AA- y AA+

Anexo I

Duración Índice

1-3 años BE UF Clas AC Dur 1y3y
3-5 años BE UF Clas AC Dur 3y5y
5-7 años BE UF Clas AC Dur 5y7y
7-9 años BE UF Clas AC Dur 7y9y
9-11 años BE UF Clas AC Dur 9y11y
11-13 años BE UF Clas AC Dur 11y13y
13-17 años BE UF Clas AC Dur 13y17y

Tabla A.9: Indices representativos de los instrumentos DEB en UF y clasificación de riesgo
A, A- y A+
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Anexo J

Figura A.1: Promedio simple de los indicadores por tipo de riesgo

Anexo K

Figura A.2: Coeficiente de Correlación de Pearson entre la nota ASG y los indicadores de
performance.
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Anexo L

Figura A.3: Coeficiente de Correlación de Pearson entre la nota ASG rezagada (2 mes) y los
indicadores de performance.

Anexo M

Figura A.4: Coeficiente de Correlación de Pearson entre la nota ASG rezagada (3 mes) y los
indicadores de performance.
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Anexo N

Figura A.5: Regresión Lineal entre calificación ASG e indicadores de performance.

Anexo O

Figura A.6: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (2 meses) e indicadores de
performance.
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Anexo P

Figura A.7: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (3 meses) e indicadores de
performance.

Anexo Q

Figura A.8: Regresión Lineal entre calificación ASG e indicadores de performance
controlada por Fondo.
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Anexo R

Figura A.9: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (2 mes) e indicadores de
performance controlada por Fondo.

Anexo S

Figura A.10: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (3 mes) e indicadores de
performance controlada por Fondo.
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Anexo T

Figura A.11: Regresión Lineal entre calificación ASG e indicadores de performance
controlada por PG.
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Anexo U

Figura A.12: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (2 mes) e indicadores de
performance controlada por PG.
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Anexo V

Figura A.13: Regresión Lineal entre calificación ASG rezagada (3 mes) e indicadores de
performance controlada por PG.
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