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REsUMEN: La Norma de Caracter General n.° 519 de la Comision para el Merca-
do Financiero dispone la adopcion de las Normas NIIF S1 y S2 del International
Sustainability Standards Board (ISSB) para el reporte de informacion de soste-
nibilidad a contar del ejercicio 2026, que se reporta en 2027. Si bien ello puede
conllevar un costo para las entidades sujetas a la norma, debe considerarse que
se trata de informacion materialmente relevante para los inversionistas. Por ello,
esulta de interés explicar esta transicion del reporte de informacién de sosteni-
bilidad, que sigue las dltimas recomendaciones internacionales sobre el tema.
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ABSTRACT: General Rule No. 519 of the Financial Market Commission sets forth

the adoption of NIIF S1 and NIIF S2 rules of the ISSB for the sustainability
information report since the 2026 exercise, to be reported in 2027. Even though
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such change may imply a cost for the entities subject to this rule, it should be
considered that is materially relevant information for the investors. Because of
that, it is interesting to explain this transition of the sustainability information re-
port, that follows the last international recommendations about the subject.

KEYWORDS: sustainability report, financial market, NIIF S1 and S2.

INTRODUCCION

Conforme lo dispuesto en la Ley n.° 18045 sobre Mercado de Valores (LMV)
y el Decreto Leyn.® 3538, que Crea la Comision para el Mercado Financiero (Ley
CMEF), corresponde a esta institucion velar porque los emisores de valores pro-
vean a los inversionistas toda aquella informacién que un inversionista consi-
deraria importante para sus decisiones de inversiones. En tal sentido, existe un
conjunto de inversionistas cada vez mas relevante en los mercados, tanto na-
cionales como extranjeros que, para elegir aquellos instrumentos financieros
que se ajustan en mejor medida a sus politicas de inversion, deben contar con
informacion de las politicas, practicas y metas que en materia medioambiental,
social y de gobernanza (ESG por environmental, social y governance) adoptan las
entidades que ofertan esos instrumentos en el mercado de valores'.

Entalsentido,ennoviembre de 2021,1a Comisién para el Mercado Finan-
ciero (CMF) emitio laNorma de Caracter Generaln.° 461 que integro6 aspectos
de sostenibilidad y gobierno corporativo alas memorias anuales de los emisores
devaloresde oferta ptablicay otras entidades fiscalizadas. En cuanto asu entrada
envigor, se establecio quelasentidades quedaban obligadas areportar conforme
alasinstrucciones de esa norma, de acuerdo con un cronograma que compren-
dia reportes entre 2023 y 20252,

! COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2021) p. 5. La CMF agrega que la Organizacion In-
ternacional de Comisiones de Valores (IOSCO) ha reconocido que las materias ESG y las finanzas
sostenibles se han convertido en materias muy relevantes para los participantes del mercado y
reguladores. IOSCO (2020) p. 3.

2 De acuerdo con las disposiciones de la NCG 461:

— las sociedades anénimas abiertas con activos consolidados que superasen los veinte millo-
nes de UF, para el ejercicio 2022, debian reportar el 2023;

— las sociedades anénimas abiertas con un millén de UF en activos consolidados para el ejer-
cicio 2023, debian reportar el 2024 y

— los bancos, compaiiias de seguros, bolsas de valores, bolsas de productos, empresas de de-
posito y custodia de valores, sociedades administradoras de sistemas de compensacién y
liquidacion de instrumentos financieros, administradoras generales de fondos y el resto de
las entidades inscritas en el Registro de Valores desde el ejercicio 2024, debian reportar
el 2025.
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Sibienlaemision de dichanorma fue un avance enla divulgacion de infor-
macionESG,sehaobservadoqueestadivulgaciéndeunamateriaqueestien pro-
cesodeevolucionymadurez®. Porloanterior,en 2024,1a CMF estimo pertinente
analizar como se habian desarrollado los estandares y practicas internacionales,
junto con los resultados de la implementacion de la normativa hasta ese mo-
mento, con el fin de identificar eventuales perfeccionamientos a la misma.

En tal sentido, entre otros aspectos, la CMF analizé las Normas Interna-
cionales de Informacién Financiera sobre Sostenibilidad, NIIF S1y S2, emitidas
por el International Sustainability Standards Board (ISSB), concluyendo la per-
tinenciadesuadopciénen ChilemediantelaNormade Caracter Generaln.®519
(NCG 519), emitida mediante la resolucion exenta n.® 10024 de 28 de octu-
bre de 2024.

Elpresente trabajo busca exponeresta transicion, desde laregulacion pre-
via ala NCG 519, el desarrollo de las NIIF S1 y S2, y la implementacion de su
adopcion en Chile.

[. MARCO REGULATORIO PREVIO A LA NCG 519

Como indica la CMF, la fuente legal de dicho proyecto normativo* esté conte-
nida en la Ley CMF, en los arts. 46 y 74 de la Ley n.° 18046 sobre Sociedades
Anénimas (LSA) y en los arts. 9.° y 10 de la LMV?>. En efecto, el art. 74 de LSA
establece la responsabilidad del directorio de las sociedades anonimas de pre-
sentar la memoria anual. A su vez, el art. 46 de la LSA establece que es deber
del directorio proporcionar a los accionistas y al publico las informaciones su-
ficientes, fidedignas y oportunas que la ley o la CMF determinen respecto
de su situacion legal, econémica y financiera. En el caso de la LMV, los arts. 9.°
y 10 exigen que los emisores de oferta ptablica proporcionen al ptiblico en ge-
neral, con la periodicidad, publicidad y en la forma que la CMF lo determine
por norma de caracter general, toda informacion esencial, esto es, aquella que
un hombre juicio consideraria importante para sus decisiones sobre inversion.

Si bien estas disposiciones legales se encuentran presente en nuestro or-
denamiento juridico desdeladictaciondelaLSA ylaLMV en 1981, como indi-
ca Francisco Pfeffer, en un comienzo, la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS), antecesora de la CMF?, colocé toda su atencién en la sola fiscalizacion

3 CoMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) p. 4.

*En cuanto a la funcién normativa de la SVS, véase Gaspar (2021) p. 449 y ss.

> COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) p. 4. En el mismo sentido, respecto de la Nor-
ma de Caricter General n.° 461, véase COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2021) p. 7.

5LaLeyn.°21000(2017),cre6la CMFE reemplazando el textodel Decreto Leyn.°3 538.Elart. 67
del Decreto Ley n.° 3538, conforme a su texto reemplazado por la Ley n.° 21000, dispone que la
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de métricas y criterios estrictamente financieros, en el entendimiento de que
en ello se agotaba su papel de supervision. Lo anterior, en sintonia con los estan-
dares existentes en mercado internacionales y en otras jurisdicciones’.

Enefecto,el primerpasoquediolaSVSenlaideadeorientaralmercadoen
lanecesidad de informar para luego fiscalizar criterios que no fueran solo de ca-
racterfinanciero,se dio conladictacién delaNormade Caracter Generaln.® 341
(NCG 341), de noviembre del afio 20128. Unos afios después, en 2015,1a SVS
decidi6 perfeccionar y actualizar las practicas recomendadas y contenidas en
la NCG 341, teniendo en consideracién la experiencia de implementacién de
dichanormaylos avances que habia habido sobre la materia en los afios previos
anivel local e internacional, emitiendo al Norma de Caracter General n.° 385
que reemplazo6 a la NCG 341°.

Pero en 2015, adicionalmente, la SVS busco que se proveyese mas infor-
macion esencial a los accionistas y al publico en general, en materia de respon-
sabilidad social y desarrollo sostenible. Por ello, junto con la NCG 385, 1a SVS
emiti6 la Norma de Caracter General n.° 386 (NCG 386), que modificé la Nor
ma de Caracter General n.° 30, detallando los criterios de diversidad que en ma-
teria de responsabilidad social y desarrollo sostenible debian cumplir las empre-
sas'®. Lo anterior, precisando que, como sefala Lusitania Villablanca, la infor-
macion solicitada en la NCG 386 se restringia a la diversidad y brecha salarial'’.

Porlacrecienterelevanciade proporcionaralosinversionistasinformacion
sobre las politicas, practicas y metas que los emisores de valores hubiesen adop-
tado en materia ESG a objeto que aquellos pudiesen optar por las alternativas
que mejor se ajustasen a sus intereses, y teniendo en consideracion que resulta-
ba necesario revisar y actualizar los requerimientos que existian de este tipo de
informacion, atendidas las nuevas demandas de los inversionistas, a fines del afio
2019, la CMF someti6 a consulta ptiblica una propuesta con nuevas exigencias
de informacion en materia ESG para los emisores de valores inscritos en el Re-

CMEF debe ser considerada para todos los efectos la sucesora y continuadora legal de la SVS. Ahora
bien, de acuerdo con el mencionado Decreto con Fuerza de Ley n.° 10, la SVS fue suprimida el
15 de enero de 2018, transformandose la CMF en su sucesora y continuadora legal.

7 PrerrER (2022) p. 322.

8 En cuanto a los antecedentes que motivaron a la SVS ala elaboracién de la Norma de Ca-
racter General n.° 341, véase GArcia (2014).

9 SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (2015) p. 3.

10 PrerrER (2022) p. 326. Sobre la NCG 386, Lusitania Villablanca destaca que se desmarca
de la técnica regulatoria denominada comply or explain utilizada por laNCG 341 y1la NCG 385,
por cuanto no formulaba un cuestionario, sino que derechamente solicitaba la entrega de infor-
macion en materia de responsabilidad social y desarrollo sostenible, segtn los términos usando en
la norma. ViLLABLANCA (2024) p. 158.

'ViLLABLANCA (2024) p. 158.
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gistro de Valores. Dicha propuesta modificaba el reporte de sostenibilidad social
y desarrollo sostenible contenido en la memoria anual exigida por al NCG 30,
incluyendonuevosrequerimientosdeinformacién agrupadosenaspectosecono-
micos, medioambientales y sociales. Posteriormente, en marzo de 2021,1a CMF
someti6 a un segundo proceso de consulta ptblica el proyecto normativo que in-
corpora teméticas de sostenibilidad y gobierno corporativo a la memoria anual'?.

De este modo, en noviembre de 2021,1a CMF emiti6 la Norma de Carac-
ter General n.° 461, buscando modernizar y perfeccionar la informacion ESG
que los emisores de valores de oferta publica inscritos en el Registro de Valores
deben remitir en su memoria anual, en virtud de lo establecido en la Norma de
Caricter General n.° 30, asi como también regular el contenido de esa memo-
ria para ciertas sociedades anonimas especial en funcién del tipo de informacion
que por su naturaleza resultaba atendible hacerles aplicables'.

Lo anterior implicé una revision de los requisitos e indicadores estableci-
dos porlaNCG 386, para determinar si cumplieron o no con los objetivos teni-
dos en consideracién al momento de suinclusion, ademas de evaluar la factibili-
dad deincluir nuevainformacién e indicadores que pudiesen abordar un mayor
espectro delasostenibilidad, de acuerdo con los avances observados a escala na-
cional e internacional'*.

LaNCG461 exigio quelamemoriaanual fuese el documentotinicoal que
se integrase toda la informacién que incide y puede llegar a determinar la crea-
cion de valor dela organizacion. No solo la de caracter financiero, sino, también,
aquella que produjese un efecto medioambiental e impacto social. A juicio de
Francisco Pfeffer, lo que se busco con esta exigencia era que cada empresa re-
cogiese e informase a través de un solo documento coémo se estaban integrando
las politicas medioambientales y sociales dentro del gobierno corporativo de la
sociedad!™ 1°.

12 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2021) p. 5. En cuanto al proceso normativo de la
CMF véase GAsPAR (2021) p. 454 y ss.

13 Esto tltimo, a juicio de la CMF, en atencién a que ese tipo de sociedades también se rigen por
las disposiciones de las sociedades an6nimas abiertas, no obstante no estar necesariamente com-
prometido el mismo interés ptiblico ~COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2021) p. 6-. Una
vision contraria al respecto en ALVEAR (2025).

14 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2021) p. 6.

15 PreFFER (2022) p. 327. Para Lusitania Villablanca, esta modificacion del soporte de la in-
formacion, constituido por las memorias societarias, texto cuya emision y veracidad es, conforme
la ley, de caracter obligatorio, se traduciria en la coercibilidad de las afirmaciones que las empresas
realizaran respecto a sus practicas de sostenibilidad. ViLLaBLANCA (2024) p. 159, y especialmente
pp. 166-173, en cuanto a las sanciones en caso de incumplimiento de la normativa.

16 A juicio de Angela Toso, la incorporacién de estos antecedentes en las memorias anuales
de las sociedades encuentra su justificacién, en primer término, en las iniciativas internacionales
emprendidas para avanzar hacia un desarrollo sostenible, materializadas en variados y numerosos
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La CMFsefal6 quese tratade unamateriaque estd en continuaevolucion,
lo que hace que lanorma deba estar adaptandose de manera periddica alas nue-
vas tendencias. Pero, ante la necesidad de avanzar sobre la materia y la ausencia
de un tnico estandar que se hubiese consolidado y que hubiese sido aceptado
anivel global a esa fecha parala divulgacion de informacion de sostenibilidad, 1a
CMF estim6 pertinente y necesario avanzar en el proyecto normativo'’. De este
modo, en lo relativo a“indicadores de sostenibilidad”, laNCG 461 exigio6 repor-
tar sobre la base de un estandar dado: los Sustainability Accounting Standards
establecidos por el Sustainability Accounting Standards Board (SASB), paralo
cual la entidad debia atenerse a la clasificacion de industrias contenidas en el
Sustainable Industry Clasification System (SICS)'®.

Conforme ya se sefial6'?,1a NCG 461 estableci6 una entrada en vigencia
gradual. Adicionalmente, para llevar adelante la vigilancia respecto del cum-
plimiento delanormativa,la CMFpublic6,enoctubrede 2022, 1a Guia deimple-
mentacionysupervisiondelaseccion8.2 delaNormade Caracter General N°461%°,
referida a los indicadores de sostenibilidad por tipo de industria. Como sefiala
Angela Toso, a través de dicho instrumento, se pretendio6 orientar a las socieda-
des en el cumplimiento de sus deberes de divulgacion, de modo que la emision
e dicho documento constituy6 el punto de partida del proceso de supervisiéon
que la CMF buscaba llevar a cabo en este dmbito?!.

II. NIIF S1 v S2 pE LA ISSB

Desde la fecha de emision de la NCG 461 se verificaron importantes acon-
tecimientos en lo referido a la divulgacion de informacion de sostenibilidad,

marcos de referencia e indicadores relacionados con la divulgacién de informacién en los &mbitos
ESG por parte de las compaiiias que han sido recogidos por diversos paises alrededor del mundo.
Toso (2024) p. 130,

17 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2021) p. 45.

18 VILLABLANCA (2024) p. 163. Para esta autora, la CMF tomé una decision acertada al esta-
blecer una métrica obligatoria, que, ademds, era de carécter internacional en su fuente y, por el
hecho de contener una diferenciacion por industrias, facilité su comparabilidad. Hace notar que, a
diferencia de los estandares Global Reporting Iniciative (GRI), que abarcan temas concernientes
adistintos grupos de intereses y cémo laempresaimpacta en ellos, los estandares SASB enfocan sus vein-
tiséis temas relativos a la sostenibilidad desde el punto de vista de su impacto en la empresa, par-
ticularmente referido a sus resultados financieros. Asi, para ella, la eleccién de los estandares
SASB como métrica obligatoria era congruente con el objetivo de mejorar la informacién de in-
terés para los inversionistas.

19'Véase nota 2.

20 Disponible en www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-53716_doc_pdf.pdf [fe-
cha de consulta: 26 de octubre de 2025].

21 Toso (2024) p. 131.
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principalmente por el trabajo que desarroll6 el ISSB de IFRS con el objetivo de
elaborar un estandar globalmente aceptado de divulgacion de informacion ESG?.

Previo aello, hubo diversasiniciativas enfocadas en el desarrollo de estan-
dares de divulgacion de informacion relativa a sostenibilidad. La CMF destacé
losindicadores GRI,lasmétricasporindustriadesarrolladaspor SASB,lasmétri-
casy topicos de divulgacion de informacion elaborados por el World Economic
Forum (WEF) y el marco del Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sure (TCFD)®.

El3 denoviembrede2021,enla COP 26 desarrolladaen Glasgow,1aIFRS
Foundation Trustees anunci6 la formacion del ISSB para desarrollar un estan-
dar globalmente aceptado de divulgaciéon de informacion ESG. E1ISSB quedé
a cargo de dar continuidad al trabajo realizado por el TCFD y procedi6 a la ab-
sorcion de la Climate Disclosure Standards Board (CDSB) y la Value Repor-
ting Foundation (IIRC y SASB)*.

En marzo de 2022, el ISSB publicé el Exposure Draft IFRS S1 General
Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information y el
Exposure Draft S2 Climate-related Disclosures. Considerando el feedback reci-
bido a los Exposure Draft, el ISSB revisé las propuestas, y en junio de 2023 emi-
ti6 el IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Finan-
cial Information (NIIF S1)* y el IFRS S2 Climate-related Disclosures (NIIF S2)%.

EINIIF S1 esun estandar general enfocado en el reporte de informacion
sobre riesgos y oportunidades relacionadas con la sostenibilidad, que resulte de
utilidad para la toma de decision de usuarios generales de los reportes financie-
ros. Lo anterior, implica la divulgacion de aquellos aspectos que pudieran ra-
zonablemente afectar el flujo de caja, acceso a financiamiento o costo de capital.
Por su parte, el NIIF S2 es un estandar enfocado en aspectos climaticos, basado
en las recomendaciones de TCFD y que incorpora requisitos de divulgacion
de informacion por industria, derivados de SASB?’.

22 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) p. 7.

2 Ibid.

24 IFRS FounpaTioN (2021).

2 [FRS FounpATION (2023a).

%6 JFRS FounpaTioN (2023b).

27 COMISION PARA EL. MERCADO FINANCIERO (2024) p. 8. La CMF agrega que, de acuerdo con
la agenda de trabajo para el periodo 2024-2026, publicada por ISSB en 2023, se contempla una
revision de estos estandares en materia de (i) biodiversidad y ecosistemas, (ii) capital humano
—personas que trabajan para una entidad—, (iii) derechos humanos y (iv) un proyecto referido a
coémo lograr un reporte corporativo integrado, considerando los aspectos financieros y las mate-
rias de sostenibilidad.
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II.1. NIIF S1

El informe normativo de la NCG 519% sefiala que el estandar NIIF S1 estable-
ce que las entidades revelaran informacion material o con importancia relativa
sobre los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad. Se explica
quelainformacion es material o tiene importancia relativa en lamedida que pueda
esperarse razonablemente que “la omision, la expresion inadecuada o el ensom-
brecimiento” de esa informacién influya en la toma de decisiones de los usuarios
de los informes financieros. Conforme al estandar, la informacion a revelar com-
prende:
— Gobernanza: informacién para permitir a los usuarios de los informes
comprender los procesos, controles y procedimientos de gobernanza

que una entidad utiliza para supervisar, gestionar y vigilar los riesgos y

oportunidades relacionados con la sostenibilidad.

— Estrategia: informacién para permitir a los usuarios de los informes
comprender el enfoque que utiliza la entidad para gestionar los riesgos

y oportunidades relacionados con la sostenibilidad, lo cual incluye:

a. losriesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad que
podria esperarse razonablemente que afecten a las perspectivas
de la entidad,;

b. los efectos actuales y previstos de esos riesgos y oportunidades
relacionados con la sostenibilidad sobre el modelo de negocio y
la cadena de valor de la entidad;

c. losefectos de los riesgos y oportunidades significativos relaciona-
dos con la sostenibilidad sobre su estrategia y toma de decisiones;

d. los efectos de esos riesgos y oportunidades relacionados con la
sostenibilidad sobre la situacion financiera, el rendimiento finan-
ciero y los flujos de efectivo de la entidad en el periodo sobre el que
se informa, y sus efectos previstos sobre la situacion financiera, el
rendimiento financiero y los flujos de efectivo de la entidad a cor-
to, medio y largo plazo, teniendo en cuenta como se han consi-
derado esos riesgos y oportunidades relacionados con la sosteni-
bilidad en la planificacion financiera de la entidad y

e. laresiliencia de la estrategia de la entidad y de su modelo de ne-
gocio frente a esos riesgos relacionados con la sostenibilidad.

—  Gestién de riesgos: los procesos que utiliza la entidad para identificar,
evaluar, priorizar y supervisar los riesgos y oportunidades relaciona-
dos con la sostenibilidad. Esto incluye:

28 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) pp. 9-10.
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a. losprocesos y las politicas relacionadas que la entidad utiliza para
identificar, evaluar, priorizar y supervisar los riesgos relacionados
con la sostenibilidad,;

b. los procesos que utiliza la entidad para identificar, evaluar, priori-
zar y supervisar las oportunidades relacionadas con la sostenibili-
dady

c. el grado ylaforma en que los procesos de identificacion, evalua-
cion, priorizacion y seguimiento de los riesgos y oportunidades re-
lacionados con la sostenibilidad se integran en el proceso global de
gestion de riesgos de la entidad e informan al respecto.

— Meétricas: informacién para dar a conocer el desempefio de la entidad
en relacion con los riesgos y oportunidades relacionados con la soste-
nibilidad, incluido el progreso hacia cualquier objetivo que la enti-
dad se haya fijado o se le requiera cumplir por ley o normativa.

Para esos efectos, el estaindar establece que, para cadariesgoy oportunidad

relacionados con la sostenibilidad, la entidad revelara:

— Las métricas requeridas por una NIIF de informacion a revelar sobre
sostenibilidad. Este es el caso de NIIF S2 en materias de riesgos y opor-
tunidades relacionadas con el clima. En otros casos, es decir, en ausencia
de otras NIIF, el estandar establece que quedars a juicio de la entidad
la determinacion de la informacion que resultara relevante, y que pa-
ra esos efectos considerara la aplicacion de las métricas de SASB y

— Las métricas que la propia entidad utilice para medir y monitorear el
respectivo riesgo y su desempefio.

II.2. NIIF S2

Respecto de este estandar, el informe normativo de la NCG 519% sefiala que
se estructura de idéntica forma que la NIIF S1 (gobernanza, estrategia, gestion
de riesgos y métricas), pero esta enfocada en aquellos riesgos y oportunidades
relacionados con el clima, es decir: riesgos fisicos y riesgos de transicion. Esto
implica que es complementaria ala NIIF S1.En cada componente de la estructura
de la norma se profundiza con menciones especiales a materias relacionadas
con el clima. Por ejemplo, al referirse a los riesgos y oportunidades se sefiala
que la entidad deberé revelar si utiliza el analisis de escenarios relacionados
con el clima para fundamentar su identificacion de los riesgos y como lo hace.
Ademas, se pronuncia sobre métricas relacionadas con el clima. En especifico:
—  Gases de efecto invernadero de alcance 1,2 y 3. Los que deberan ser
medidos conforme al protocolo de Greenhouse Gas Protocol: A Corpo-

29 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) pp. 10-11.
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rate Accounting Reporting Standard. Las emisiones alcance 1 son emisio-
nes directas de fuentes que son de propiedad de la entidad o estan con-
troladas por esta; las emisiones de alcance 2 son emisiones indirectas
de la generacion de energia comprada por la entidad para sus procesos
productivos o entrega de servicios y las emisiones de alcance 3 son to-
das las demas emisiones indirectas que ocurren en la cadena de valor
de una entidad. El estandar NIIF S2 requiere que todas las entidades,
independiente de su sector industrial, reporten cada uno de los alcan-
ces siempre que el impacto que tengan sea de caracter material. Lo an-
terior se baso en los comentarios principalmente de los inversionistas,
quienes consideraban necesario que las entidades fueran capaces de re-
portar todas sus emisiones de gases de efecto invernadero con el fin de
evaluar los riesgos presentes. La inclusion de las emisiones de alcance

3 permite obtener una imagen mas amplia de la huella de carbono de

una entidad, incluyendo actividades previas y posteriores al proceso es-

pecifico que se realiza en la entidad misma.

— Riesgos de transicion relacionados con el clima.

— Riesgos fisicos relacionados con el clima.

— Oportunidades relacionadas con el clima.

—  Despliegue de capital, la cantidad de gasto de capital, financiacion o
inversion aplicada a los riesgos y oportunidades relacionados con el
clima.

— Precios internos de carbono. Esto implica:

i) una explicacion de si la entidad esta aplicando un precio de car-
bono en la toma de decisiones y como lo esté haciendo (por ejem-
plo, decisiones de inversion, precios de transferencia y analisis de
escenarios) y

ii) el precio por cada tonelada métrica de emisiones de gases de efec-
to invernadero que la entidad utiliza para evaluar los costos de sus
emisiones de gases de efecto invernadero.

— Remuneracioén, incluyendo:

i) una descripcion de si las consideraciones relacionadas con el cli-
ma se tienen en cuenta en la remuneracion de los ejecutivos y de
qué manera y

ii) el porcentaje de la remuneracion de la gerencia ejecutiva reco-
nocida en el periodo actual que esta vinculada a consideraciones
relacionadas con el clima.

— Objetivos relacionados con el clima. En este aspecto se requiere di-
vulgar todos los objetivos cuantitativos y cualitativos relacionados con
el clima que se haya establecido para supervisar el progreso hacia la
consecucion de sus objetivos estratégicos, asi como cualquier obje-
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tivo que se requiera cumplir por ley o regulacion, incluido cualquier
objetivo de emisiones de gases de efecto invernadero.

I1.3. Otros aspectos de las NIIF S y S2

El informe normativo de la NCG 519 sefiala que estas NIIF tiene como fecha
de entrada en vigor el ejercicio anual 2024. No obstante, esa sola disposiciéon
no las hace vinculantes para las entidades del mercado, sino que deberan ser los
reguladores o el legislador de cada jurisdiccion el que imponga su adopcion o
adaptacion en el marco regulatorio. Ademas, estas NIIF contienen disposicio-
nes de transicion:

— Respecto de la NIIF 1:

i) Se permiti6 que las entidades pudiesen acogerse a lanorma de ma-
nera voluntaria con anterioridad a su entrada en vigor, siempre y
cuando hicieran lo mismo con lo requerido por NIIF S2.

ii) No se requiere que una entidad proporcione informacién anterior
a su primera aplicacion. Por lo tanto, la informacién comparativa
no resulta aplicable para el primer periodo de reporte.

iii) En el primer periodo a reportar, se permite que la entidad pueda
informar de manera tardia sus riesgos y oportunidades relativas a
temas de sostenibilidad.

iv) En el primer periodo a reportar se permite que las entidades reve-
len informacion solo sobre los riesgos y oportunidades relaciona-
dos con el clima, y aplicar los requerimientos presentes en NIIF S1
en la medida que se relacionen con lo anterior. Si sucede esto, las
entidades deberan hacerlo presente en dicho reporte.

v) Si se usa la exencion anterior, la entidad no deberé entregar infor-
macion comparativa sobre sus riesgos y oportunidades relaciona-
das con el clima. En el segundo periodo anual de reporte no se re-
quiere que se revele informacion comparativa sobre sus riesgos y
oportunidades relacionadas con sostenibilidad, aparte de sus ries-
gos y oportunidades relacionadas con el clima.

— Respecto de la NIIF 2:

i) Se permite su aplicacion con anterioridad a su entrada en vigor,
de manera voluntaria, siempre y cuando hicieran lo mismo con lo
requerido por NIIF S1.

ii) No se requiere que una entidad proporcione informacién anterior
a su primera aplicacion. Por tanto, la informacién comparativa no
resulta aplicable para el primer periodo de reporte.

30 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) pp. 11-13.
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iii) En el primer periodo a reportar se permiten las dos siguientes ex-
cepciones:

iii.i) Sien el periodo inmediatamente anterior al primer reporte
la entidad usaba una metodologia de célculo para medir sus
gases de efecto invernadero distinta al Greenhouse Gas Pro-
tocol: A Corporate Accounting Reporting Standard, se le per-
mitira seguir utilizando dicho método.

iii.ii) No se requiere que la entidad revele sus emisiones de gases
de efecto invernadero de Alcance 3 si es que la entidad par-
ticipa en la administracion de activos, bancos comerciales y
aseguradoras respecto de aquellos proyectos que financien.
Silaentidad se acoge a alguna de estas dos excepciones, el estindar
permite que se conserve lainformacion es esos términos, incluso para
la presentacion de informacion en términos comparativos de perio-
dos posteriores.
En cuanto a la proporcionalidad, las NIIF S1 y S2 estan determi-
nadas por dos conceptos que guian el marco de divulgacién:

—  Quelaentidad utilizara toda la informacion “razonable y sustentable de
que disponga la entidad en la fecha de presentacion, sin costos o esfuer-
zos desproporcionados”: esto permite que las entidades no divulguen
ciertainformacién en caso de que el nivel de costos o de esfuerzo que se
requiere para hacerlo excedan lo razonable, dada la realidad particu-
lar de la misma.

—  Quelaentidad utilizard un enfoque que sea proporcional a “las habi-
lidades, capacidades y recursos disponibles”: esto permite que las en-
tidades puedan realizar sus reportes de forma cualitativa, en vez del
cuantitativo, cuando sea requerido.

[II. NCG 519

En el informe normativo de la NCG 461, la CMF sefial6 que seria probable que
se debiesen realizar modificaciones a tal propuesta normativa en el futuro’'. En
tal sentido, con motivo del avance en el desarrollo e implementacion de las nor-
mas NIIF de sostenibilidad del ISSB, cuyo objetivo es ser el estandar global-
mente aceptado de divulgacion de informacion ESG, la CMF identifico incerti-
dumbre regulatoria en cuanto a la coherencia de esas normas con la NCG 461

31 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2021) p. 45.
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y su eventual aplicacion’?. A lo anterior, cabe agregar que, en julio de 2023,
IOSCO respaldé pablicamente las NIIF S1 y S2 del ISSB, instando a los regula-
dores a considerar formas en que se podian adoptar, aplicar o de algtin otro mo-
do de informar al mercado, de conformidad con los estandares del ISSB*.

La CMF observo que las NIIF S1 y S2 siguen la misma estructura que lo
hechoconlaNCG461,porcuantosebasaron,enparte,enlosmismosestidndares
para su desarrollo. Por lo tanto, parala CMF no resultan incompatibles ni incon-
gruentes con estanormativa®. Por otra parte, ajuicio dela CMF se ratificala per-
tinencia del reporte conforme al estindar SASB, ya que las mismas normas de
ISSB lo reconocen, y esa entidad lo ha actualizado para ser consistente con el
trabajo que hizo con NIIF S1 y S23°.

Porlo anterior, en agosto de 2024,1a CMF someti6 a consulta pablica una
propuestanormativaqueestableciaqueacontardel ejercicioanual 2026losemi-
sores de valores deberan reportar conforme al estandar NIIF S1 y S2 de ISSB.
Siendo el interés de la CMF contribuir a que la informacion reportada sea til,
consistente y comparable a nivel local e internacional, y vistos los comentarios
positivos del proceso consultivo, mediante la emision de la NCG 519 en octu-
bre de 2024, 1a CMF ratificé que a contar del ejercicio anual 2026, que se repor-
ta el 2027, las entidades deberan reportar las normas NIIF S1 y S2 del ISSB*.

CONCLUSION

Como senala el informe normativo de laNCG 519%, 1a adopcion de las normas
NIIF S1 y S2 de ISSB para el reporte de informacion de sostenibilidad con-
lleva un costo para las entidades sujetas a la norma, quienes deberan destinar
recursos al analisis y comprension de tales normas, a la implementacion o ade-
cuacién de sus procesos y sistemas de reporte, y al calculo de las métricas a las
que se refiere la NIIF S2 que no estan consideradas en la actualidad en la nor-
mativa, particularmente en materia de emision de gases de efecto invernadero.

32 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) p. 7.

3 JOSCO (2023).

34 CoMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) p. 29.

35 Op. cit. p. 30. Sobre la actualizacién de los estindares SASB, véanse pp. 13-14.

36 Op. cit. pp. 31-32. Cabe sefalar que la NCG 519 incluy6 otros perfeccionamientos que
tendrian como objetivo facilitar la comprensién de lo requerido o complementar los requisitos vi-
gentes con materias de relevancia para los inversionistas, como la diversidad e inclusion en los direc-
torios. La NCG 519 también incorporé ajustes al régimen de implementacién de la memoria anual
integrada, flexibilizando su entrada en vigor y excluyendo de esa obligacién a las entidades para las
que resulta proporcionalmente mas costoso.

37 COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO (2024) p. 38.
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Sin embargo, ese costo adicional est4 justificado para la CMF por tratarse de
informacion materialmente relevante para los inversionistas, tal como lo ha re-
conocido IOSCO vy se ratifico en el proceso consultivo de la normativa3®.
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