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I.  INTRODUCCION

En noviembre de 2021 esta Comisidn para el Mercado Financiero (CMF) emitio la NCG N°461 la
que integré aspectos de sostenibilidad y gobierno corporativo a las memorias anuales de los
emisores de valores de oferta publica y otras entidades fiscalizadas. El objetivo era que los
inversionistas y el publico en general accedieran a un completo conjunto de informacion que les
ayuda a distinguir aquellas entidades mejor preparadas para identificar, cuantificar y gestionar
sus riesgos vy, asi, evaluar y seleccionar aquellas alternativas de inversidon en que estarian mejor
resguardados sus intereses.

La implementaciéon de la normativa considerd un proceso gradual a partir de la memoria del afio
2022 (que se reportd el 2023). Ese primer aio se hizo aplicable a las sociedades anénimas mas
grandes (sobre UF20 millones de activos consolidados); el siguiente afio se integraron al reporte
otro grupo de sociedades anénimas (sobre UF 1 millon de activos consolidados); y, finalmente,
para la memoria del afio 2024 (a reportar el 2025), resultara aplicable a los bancos, compaiiias
de seguros, bolsas de valores, bolsas de productos, empresas de depdsito y custodia de valores,
sociedades administradoras de sistemas de compensacion y liquidacidon de instrumentos finan-
cieros, administradoras generales de fondos y el resto de las entidades con valores inscritos en
el Registro de Valores.

Como fuera expresado en el informe de esa NCG N°461, se ha observado que la divulgacién de
informacion ambiental, social y de gobernanza (ASG o ESG por la sigla en inglés) es una materia
gue esta en proceso de evolucién y madurez. Por esta razén esta Comision ha estimado perti-
nente analizar cdmo se han desarrollado los estandares y practicas internacionales, junto con
los resultados de la implementacién de la normativa hasta este momento, con el fin de identificar
eventuales perfeccionamientos a la misma.

II. CONTRIBUCIONES AL PROCESO CONSULTIVO

Sin perjuicio de los demas elementos, sugerencias u observaciones que los distintos actores o
usuarios del mercado financiero pudieren manifestar en el proceso consultivo a que se somete
la presente propuesta, se espera conocer de las entidades sujetas al reporte de memoria anual
integrada, estudios y asesores juridicos de esas entidades, y organizaciones especializadas en
tematicas ASG, lo siguiente:

a) Si, sobre la base del proceso de implementacién de la normativa en los Ultimos dos ejer-
cicios, hubieren identificado algun aspecto de ésta que, a su parecer, amerite una espe-
cial revision por parte de esta Comision.

b) Si, a su juicio, hubiere algun aspecto de la normativa que mereciese ser alineado a las
ultimas tendencias internacionales relacionadas con la divulgacion de informacion ASG.

c) Silaimplementacién de las propuestas de modificacidon que se presentan en este informe

implicaria costos excesivos en comparacién con la materialidad de la informacion adicio-
nal que se revelaria.

III. MARCO REGULATORIO VIGENTE

La fuente legal del proyecto normativo esta contenida en la ley organica de la Comisidn, en los
articulos 46 y 74 de la Ley N°18.046, y en los articulos 9° y 10 de la Ley N°18.045.

El articulo 74 de la Ley N°18.046 establece la responsabilidad del Directorio de las sociedades
anonimas de presentar la Memoria Anual. A su vez, el articulo 46 de la misma ley establece que
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es deber del Directorio proporcionar a los accionistas y al publico las informaciones suficientes,
fidedignas y oportunas que la ley o la Comision determinen respecto de su situacién legal, eco-
noémica y financiera.

En el caso de la Ley N°18.045, los articulos 9° y 10 exigen que los emisores de valores de oferta
publica proporcionen al publico en general, con la periodicidad, publicidad y en la forma que la
Comision lo determine por norma de caracter general, toda informacidon esencial.!

Norma de Caracter General N°461

Teniendo en consideracion que las practicas referentes a aspectos ESG pueden tener impactos
materiales en el desempefio de los emisores de valores, y en las decisiones de los inversionistas,
la Comision estimo pertinente y necesario exigir que los emisores de valores de oferta publica
con valores inscritos en el Registro de Valores y otras entidades fiscalizadas reporten publica-
mente a través de una memoria integrada un amplio conjunto de informacion. En particular, la
Comision buscé proveer de esa informacion a objeto que los inversionistas y el publico en general
puedan distinguir aquellas entidades mas preparadas para identificar, cuantificar y gestionar sus
riesgos y, asi evaluar y seleccionar aquellas alternativas de inversién en que estarian mejor
resguardados sus intereses.

Para esos efectos, mediante la NCG N°461, se modificd la NCG N°30 en lo concerniente a la
memoria anual y, ademas se introdujeron, entre otras modificaciones, cambios al Titulo IV del
Capitulo 2-11 de la Recopilacion Actualizada de Normas para bancos y a la Circular N°991 para
hacer aplicable la memoria integrada a los bancos y companias de seguros.

Conforme a esta normativa, la estructura de la memoria anual contempla requerimientos de
informacion sobre los siguientes aspectos:

e Perfil de la entidad: misién, vision y propdsito corporativo.

e Gobierno corporativo: marco de gobernanza y gestion de riesgos. En esta seccidon se
incluye la composicion y rol del directorio o equivalente, practicas de gobierno corporativo
y se hace referencia a riesgos de sostenibilidad y, particularmente, de cambio climatico.

e Estrategia: objetivos estratégicos, horizontes de tiempo y planes de inversion.

e Personas: indicadores y politicas relacionadas con el personal de la entidad, lo que in-
cluye, entre otros aspectos, diversidad, brecha salarial por sexo, seguridad laboral, acoso

laboral y sexual, capacitaciones y beneficios.

e Modelo de negocios: sector industrial, grupos de interés, propiedades, subsidiaras y aso-
ciadas.

e Gestion de proveedores: politicas e indicadores de pago y evaluacion de proveedores.

¢ Indicadores de cumplimiento regulatorio en materias relacionadas a clientes, trabajado-
res, medioambiente, libre competencia y otros.

¢ Indicadores de sostenibilidad segun el tipo de industria que le corresponda a la entidad,
de conformidad con el estandar SASB, lo cual resulta aplicable a los emisores de valores,

! Aquella que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones sobre inversion.
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bancos y compaiiias de seguros.

En cuanto a la entrada en vigor, se establecié que las entidades quedaban obligadas a reportar
conforme a las instrucciones de esta norma, de acuerdo con el siguiente cronograma:

i. Las sociedades andonimas abiertas con activos consolidados que superen los 20 millones
de UF, para el ejercicio 2022, que debe ser reportado el 2023;

ii. Las sociedades anénimas abiertas con un millon de UF en activos consolidados para el
ejercicio 2023, que debe ser reportado el 2024; y

iii. Los bancos, compaiiias de seguros, bolsas de valores, bolsas de productos, empresas de
depésito 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, que debe ser
reportado el 2025.

IV. DIAGNOSTICO DE IMPLEMENTACION DE LA NCG N°461

La emision de la NCG N°461 tuvo por objetivo proveer de informacion materialmente relevante
a los inversionistas para su toma de decisiones. No obstante, también tiene otras implicancias
destacables:

a) Una mayor visibilidad internacional para el mercado local al hacerse cargo del interés
manifestado por inversionistas y adoptar tempranamente politicas publicas coherentes
con las mejores practicas internacionales;

b) El debate que a consecuencia de la elaboracién y difusion de esa informacién se produce
a nivel de administracién, accionistas, inversionistas, proveedores, reguladores y clien-
tes, entre otros, que redunda en una mayor conciencia respecto a cuan preparada estd
la organizacion para responder o hacer frente a los cambios en su entorno y, por ende,
cumplir adecuadamente sus deberes y obligaciones;

c) La adopciéon de mejores practicas que promueve ese debate, lo que se traduce en el
corto, mediano y largo plazo en una organizacién mas resiliente y sostenible y, conse-
cuentemente, en mejores condiciones y reputacién del mercado; y

d) Los datos que se confieren a otros actores del mercado para generar estadisticas o ana-
lisis que permitan distinguir, diferenciar o reconocer a aquellas empresas que cuentan
con esa mayor resiliencia y sostenibilidad.

Desde la entrada en vigor de la normativa, se destaca que distintas organizaciones han elabo-
rado y publicado estudios a partir de la informacidon que se reporta conforme a la NCG N°461,
lo que ratifica que la informacidn esta siendo utilizada por el mercado.

Para cumplir con el objetivo planteado por la normativa es fundamental que las entidades divul-
guen informacion de calidad al mercado, de manera que efectivamente las partes interesadas
puedan evaluar la sofisticacién de la gestion de las entidades. No obstante, se han identificado
algunas deficiencias en los reportes, como es el caso de divulgaciones que se ajustan a lo me-
ramente formal y que no resultan realmente informativas para el usuario de la informacién. En
otros casos, particularmente en lo referido a métricas del estandar SASB, se han identificado
errores de consistencia de la informacién, por ejemplo, el uso de distintas unidades de medida
para un indicador, lo que dificulta la comparacidn de la informacidn entre entidades, o el que no
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se han seguido los lineamientos de SASB al segregar la informacion por regiones, clases de
activos u otros que estan detallados en las notas de ese estandar.

Sin perjuicio de que se reconoce que es necesario transitar un proceso hasta la madurez en la
implementacion de las exigencias de informacion, esto es, que en el tiempo las entidades podran
perfeccionar los procesos de recoleccion, generacion, analisis y revision de las divulgaciones,
parece atendible introducir ajustes para facilitar la comprensién de lo requerido o complementar
la exigencia y, por lo tanto, mejorar el reporte, asi como también mejorar el instrumento y los
validadores de los formularios electrénicos asociados a la normativa.

En especifico, esta Comision ha tomado conocimiento que podria mejorar la calidad de la infor-
macion el realizar ajustes y precisiones en materia de:

a) La adhesion a cédigos de gobierno corporativo, ya que parece no haberse entendido a
qué tipo de cddigos se hacia referencia y si la entidad debiera estar adherida formalmente
ese codigo, o no.

b) Adaptabilidad laboral, para reconocer que las jornadas de teletrabajo pueden ser parcia-
les o completas.

c) Acoso laboral y sexual, para incluir la segregacion por sexo de la informacion.

d) Deteccion de riesgos, para complementar con informacién que permita comprender como
se detectan, priorizan y gestionan los riesgos identificados.

Finalmente, con motivo del avance en el desarrollo e implementacion de las normas NIIF de
sostenibilidad de la International Sustainability Standards Board (*ISSB"”), cuyo objetivo es ser
el estandar globalmente aceptado de divulgacién de informaciéon ASG, se ha identificado incer-
tidumbre regulatoria en cuanto a la coherencia de esas normas con la NCG N°461 y su eventual
aplicacion.

V. ESTUDIOS, PRINCIPIOS Y RECOMENDACIONES
INTERNACIONALES

La emision de la NCG N°461 tuvo como fuente principal de referencia los marcos de Reporte
Integrado del International Integrated Report Council (IIRC) y del Task Force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD, junto con las métricas de sostenibilidad del Global Reporting Initia-
tive ("GRI") y del Sustainability Accounting Standards Board (SASB).

Cabe tener en consideracién que desde la fecha de emisién de la normativa se han verificado
importantes acontecimientos en lo referido a la divulgacion de informacién de sostenibilidad,
principalmente por el trabajo que ha desarrollado la International Sustainability Standards Board
(ISSB) de IFRS con el objeto de elaborar un estandar globalmente aceptado de divulgacion de
informacion ASG.

Mas aun, la Organizacién Internacional de Reguladores de Valores (I0OSCO, por su sigla en in-
glés) ha sefialado publicamente? su respaldo a las Normas Internacionales de Informacion Fi-
nanciera sobre Sostenibilidad, NIIF S1 y NIIF S2, emitidas por ISSB. Junto con ello, IOSCO instd
a los reguladores a considerar formas en que se podrian adoptar, aplicar o de algin otro modo
de informar al mercado de conformidad con los estandares del ISSB. Lo anterior, teniendo en

2 https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS703.pdf
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cuenta el contexto de su jurisdiccién y con el objetivo de promover divulgaciones coherentes y
comprables.

Asimismo, en marzo de 2023 IOSCO publicé el documento “Report on International Work to
Develop a Global Assurance Framework for Sustainability-related Corporate Reporting”3. En di-
cho documento se reconoce que algunos emisores, tipicamente los mas grandes, aplican de
forma voluntaria una verificacion independiente para los informes relacionados con la sostenibi-
lidad, comunmente para un subconjunto de la informacion que elaboran sobre estas materias,
por ejemplo, para el reporte de emisiones de gases de efecto invernadero. En la practica, dicha
verificacion independiente se estaria encargando a firmas de auditoria externa o a otras entida-
des especializadas en materias relacionadas con la sostenibilidad, que siguen distintos estanda-
res. En tal escenario, IOSCO hace explicito el apoyo a la labor que realizan el International
Auditing and Assurance Standars Board (IAASB) y el International Ethics Standars Board for
Accountants (IESBA), con el objetivo de asegurar un marco global eficaz, consistente y compa-
rable en la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad, junto con promover la calidad,
transparencia y confiabilidad de ésta.

A. INTERNATIONAL SUSTAINABILITY STANDARDS BOARD (ISSB)

Como ya fuera destacado por esta Comisién con motivo de la emision de la NCG N°461, hubo
diversas iniciativas enfocadas en el desarrollo de estandares de divulgacion de informacion re-
lativa a la sostenibilidad, destacando los indicadores de la Global Reporting Initiative ("GRI");
las métricas por industria desarrolladas por el Sustainability Accounting Standards Board
("SASB"); las métricas y tépicos de divulgacion de informacién elaborados por el World Economic
Forum ("WEF"); y el marco del Task Force on Climate-related Financial Disclosure ("“TCFD").

Como respuesta a la diversidad de estandares existentes, la Fundacion IFRS constituy6 la Inter-
national Sustainability Standards Board (“ISSB”) con el objeto de elaborar un estandar global-
mente aceptado de divulgacion de informacién ASG. Esa ISSB quedd a cargo de dar continuidad
al trabajo realizado por TCFD y, ademas, absorbié a la Climate Disclosure Standards Board
(CDSB) y la Value Reporting Foundation (IIRC y SASB).

A la fecha, el ISSB ha emitido los dos primeros estandares del marco de divulgacién que esta
desarrollando:

1. NIIF S1 - General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Finan-
cial Information, estandar general enforcado en el reporte de informacion sobre riesgos
y oportunidades relacionadas con la sostenibilidad, que resulte de utilidad para la toma
de decisién de usuarios generales de los reportes financieros. Lo anterior implica la di-
vulgacién de aquellos aspectos que pudieran razonablemente afectar el flujo de caja,
acceso a financiamiento o costo de capital de la entidad.

2. NIIF S2 - Climate-related Disclosures, estandar enfocado en aspectos climaticos,
basado en las recomendaciones de TCFD y que incorpora requisitos de divulgacion de
informacion por industria, derivados de SASB.

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

3 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD729.pdf
4 ISSB Consultation on Agenda Priorities https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/issb-consultation-on-agenda-
priorities/issb-rfi-2023-1.pdf
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proyecto referido a cdmo lograr un reporte corporativo integrado, considerando los aspectos
financieros y las materias de sostenibilidad.

Plan de trabajo ISSB

5.

6.

Requerimientos generales de divulgacién de informacién sostenible: NIIF S1,

Cambio Climatico: NIIF S2,

Biodiversidad y ecosistemas (en desarrollo),

Capital humano (en desarrollo),

Derechos humanos (en desarrollo), y

Conectividad del reporte (en desarrollo).

En el intertanto, la ISSB ha instado a las compaifiias e inversionistas a continuar utilizando los
estandares SASB en aquellos tdpicos no cubiertos aun por los estandares que estan desarro-
llando.®

En el siguiente esquema se refleja como se aplican las NIIF S1, S2 y SASB:

WEIFRS

NIIF 81:
Requerimientos Generales

Cambio
Climatico

Tema #2

Tema #3

— ¥,

NIIF 82:
Requerimientos Climaticos
+ Guias Industriales”

—_—————— o

E—

——| Debeconsiderar:

SASB
STANDARDS

Now part of IFRS Foundation

Puede considerar:

Otros recursos—p.ej
GRI, ESRS—siempre y

|

|

|

! -

- I 5 cuando éstos prov ean

1 informacion relev ante al
|

|

1

| inv ersor.

— ——

Fuente: ISSB

5 En agosto de 2022, la Fundacidon IFRS asumid la responsabilidad de los estandares SASB cuando se fusion6 con Value
Reporting Foundation, la organizacién mundial sin fines de lucro que anteriormente mantenia estos estandares.
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A.2 NIIF S1 - REQUERIMIENTOS GENERALES

Este estandar establece que las entidades revelaran informacién material o con importancia
relativa sobre los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad. Se explica
que la informacion es material o tiene importancia relativa en la medida que pueda esperarse
razonablemente que “/a omision, la expresion inadecuada o el ensombrecimiento” de esa infor-
macioén influya en la toma de decisiones de los usuarios de los informes financieros.

Conforme al estandar, la informacién a revelar comprende:

a) Gobernanza: Informacidon para permitir a los usuarios de los informes comprender los
procesos, controles y procedimientos de gobernanza que una entidad utiliza para super-
visar, gestionar y vigilar los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad.

b) Estrategia: Informacidon para permitir a los usuarios de los informes comprender el enfo-
que que utiliza la entidad para gestionar los riesgos y oportunidades relacionados con la
sostenibilidad, lo cual incluye:

a. los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad que podria espe-
rarse 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. los efectos de los riesgos y oportunidades significativos relacionados con la sos-
tenibilidad sobre su estrategia y toma de decisiones;

d. los efectos de esos riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad so-
bre la situacién financiera, el rendimiento financiero 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 corto, medio y largo plazo, teniendo en cuenta cémo se han considerado esos
riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad en la planificacion fi-
nanciera de la entidad; y

e. la resiliencia de la estrategia de la entidad y de su modelo de negocio frente a
esos riesgos relacionados con la sostenibilidad.

c) Gestidon de riesgos: los procesos que utiliza la entidad para identificar, evaluar, priorizar
y supervisar los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad. Esto incluye:

a. los procesos 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, priorizar y supervisar
las oportunidades relacionadas con la sostenibilidad; y

c. el grado y la forma en que los procesos de identificacidn, evaluacién, priorizacion
y seguimiento de los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad se
integran en el proceso global de gestion de riesgos de la entidad e informan al
respecto.

d) Métricas: Informacion para dar a conocer el desempefio de la entidad en relacion con los
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riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad, incluido el progreso hacia
cualquier objetivo que la entidad se haya fijado o se le requiera cumplir por ley o horma-
tiva.

A esos efectos, el estandar establece que, para cada riesgo y oportunidad relacionados
con la sostenibilidad, la entidad revelara:

a. Las métricas requeridas por una NIIF de Informacion a Revelar sobre Sostenibili-
dad. Este es el caso de NIIF S2 en materias de riesgos y oportunidades relacio-
nadas con el clima. En otros casos, es decir, en ausencia de otras NIIF, el estandar
establece que quedara a juicio de la entidad la determinacién de la informacién
gue resultara relevante, y que para esos efectos considerara la aplicacion de las
meétricas de SASB; y

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

NIIF S2 - INFORMACION A REVELAR RELACIONADA CON EL

CLIMA

El estandar NIIF S2 se estructura de idéntica forma que el S1 (gobernanza, estrategia, gestion
de riesgos y métricas), pero esta enfocado en aquellos riesgos y oportunidades relacionados con
el clima, es decir: riesgos fisicos y riesgos de transicidon. Esto implica que es complementario al

S1. En
a mate

cada componente de la estructura de la norma se profundiza con menciones especiales
rias relacionadas con el clima. Por ejemplo, al referirse a los riesgos y oportunidades se

sefiala que la entidad debera revelar si utiliza el analisis de escenarios relacionados con el clima

para fu

ndamentar su identificacion de los riesgos y como lo hace.

Ademas, se pronuncia sobre métricas relacionadas con el clima. En especifico:

a)

b)
c)
d)

Gases de efecto invernadero de alcance 1, 2 y 3. Los que deberan ser medidos conforme
al protocolo de Greenhouse Gas Protocol: A Corporate Accounting Reporting Standard.

Las emisiones alcance 1 son emisiones directas de fuentes que son propiedad de o estan
controladas por la entidad; 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 todas 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 indus-
trial, reporten cada uno de los alcances siempre que el impacto que tengan sea de ca-
racter material. Lo anterior se baso en los comentarios principalmente de los inversio-
nistas, quienes consideraban necesario que las entidades fueran capaces de reportar
todas sus emisiones de gases de efecto invernadero con el fin de evaluar los riesgos
presentes. La inclusidon de las emisiones de alcance 3 permite obtener una imagen mas
amplia de la huella de carbono de una entidad, incluyendo actividades previas y poste-
riores al proceso especifico que se realiza en la entidad misma.

Riesgos de transicidon relacionados con el clima.
Riesgos fisicos relacionados con el clima.

Oportunidades relacionadas con el clima.
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e) Despliegue de capital, la cantidad de gasto de capital, financiacién o inversion aplicada
a los riesgos y oportunidades relacionados con el clima.

f) Precios internos de carbono. Esto implica: i) una explicacion de si la entidad esta apli-
cando un precio de carbono en la toma de decisiones y como lo estad haciendo (por
ejemplo, decisiones de inversion, precios de transferencia y analisis de escenarios); v ii)
el precio por cada tonelada métrica de emisiones de gases de efecto invernadero que la
entidad utiliza para evaluar los costos de sus emisiones de gases de efecto invernadero.

g) Remuneracion, incluyendo: i) una descripcién de si las consideraciones relacionadas con
el clima se tienen en cuenta en la remuneracién de los ejecutivos y de qué manera; v ii)
el porcentaje de la remuneracion de la gerencia ejecutiva reconocida en el periodo actual
gue esta vinculada a consideraciones relacionadas con el clima

h) Objetivos relacionados con el clima. En este aspecto se requiere divulgar todos los ob-
jetivos 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 objetivo que se requiera cumplir por ley o regulacion, incluido cualquier obje-
tivo de emisiones de gases de efecto invernadero.

A.4 VIGENCIA, TRANSICION Y PROPORCIONALIDAD

Las NIIF S1 y S2 tienen como fecha de entrada en vigor el ejercicio anual 2024. No obstante,
esa sola disposicion 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 adopcién o adaptacion
en el marco regulatorio.

En esa linea, la Fundaciéon IFRS ha realizado esfuerzos para fomentar la implementacion de las
NIIF en las distintas jurisdicciones. Publicé una Guia Jurisdiccional, la “Inaugural Jurisdictional
Guide for the adoption or other use of ISSB Standards (Guide)”® para ayudar a los reguladores
y otras autoridades relevantes a prepararse para la adopcion u otros usos de los estandares
ISSB. Ademas, ha comprometido asistencia adicional, incluyendo el desarrollo de programas de
capacitaciones para las entidades, reguladores y otras autoridades relevantes.

Ademas, las NIIF S1 y S2 contienen disposiciones de transicion:
a) NIIF S1:

i) Se permitié que las entidades pudiesen acogerse a la norma de manera 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 informacion anterior a su primera apli-
cacion. Por lo tanto, la informacion 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 revelen informacién solo
sobre los riesgos y oportunidades relacionados con el clima, y aplicar los requerimien-
tos presentes en NIIF S1 en la medida que se relacionen con lo anterior. Si sucede
esto, las entidades deberan hacerlo presente en dicho reporte.

6 https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/supporting-implementation/adoption-guide/inaugural-jurisdictional-guide.pdf
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v) Sise usa la exencion anterior, la entidad no debera entregar informacién comparativa
sobre sus riesgos y oportunidades relacionadas con el clima. En el segundo periodo
anual de reporte no se requiere que se revele informacion comparativa sobre sus
riesgos y oportunidades relacionadas con sostenibilidad, aparte de sus riesgos y opor-
tunidades relacionadas con el clima.

b) NIIF S2:

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

ii) No se requiere que una entidad proporcione informacion anterior a su primera apli-
cacion. Por tanto, la informacién comparativa no resulta aplicable para el primer pe-
riodo de reporte.

iii) En el primer periodo a reportar se permite se permiten las dos siguientes excepcio-
nes:

i. Sien elperiodoinmediatamente anterior al primer reporte la entidad usaba
una metodologia de calculo para medir sus gases de efecto invernadero
distintos al Greenhouse Gas Protocol: A Corporate Accounting Reporting
Standard, se le permitira seguir utilizando dicho método.

ii. No se requiere que la entidad revele sus emisiones de gases de efecto
invernadero de Alcance 3 si es que la entidad participa en la administracién
de activos, bancos comerciales y aseguradoras respecto de aquellos pro-
yectos que financien.

Si la entidad se acoge a alguna de estas dos excepciones, el estandar per-
mite que se conserve la informacién es esos términos, incluso para la pre-
sentacién de informacion en términos comparativos de periodos posterio-
res.

En cuanto a la proporcionalidad, el mismo ISSB destaca que sus NIIF S1 y S2 estdn determina-
das por dos conceptos que guian el marco de divulgacion:

1) Que la entidad utilizara toda la informacion “razonable y sustentable de que disponga la
entidad en la fecha de presentacion, sin costos o esfuerzos desproporcionados”.

Esto permite que las entidades no divulguen cierta informacién en caso de que el nivel
de costos o de esfuerzo que se requiere para hacerlo excedan lo razonable, dada la reali-
dad particular de la misma.

2) Que la entidad utilizard un enfoque que sea proporcional a “las habilidades, capacidades
y recursos disponibles”.

Esto permite que las entidades puedan realizar sus reportes de forma cualitativa, en vez
del cuantitativo, cuando sea requerido.

En la siguiente tabla se resume como se aplican esos conceptos de proporcionalidad a las dis-
tintas métricas y divulgaciones requeridas:
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1) Informacion utilizada

Métrica o Informacion que se limita a lo que es 2) Enfoque cualitativo
razonable

Determinacion de efectos financieros anticipa- Si Si
dos
Analisis en base a escenarios climaticos Si Si
Medicién del Alcance 3 (Emisiones de Gases de .
Si -
Efecto Invernadero)
Identificacion de riesgos y oportunidades Si -
Célculo de métricas en ciertas categorias entre Si )
industrias
A.5 SUSTAINABILITY ACCOUNTING STANDARDS BOARD (SASB)

En 2023 se introdujeron cambios a los estandares SASB, impulsados principalmente por su in-
tegracion en el marco del ISSB (International Sustainability Standards Board). Los cambios se
pueden sintetizar de la siguiente manera:

1. Integracién con los estandares IFRS: El ISSB establecié que las empresas deben
seguir utilizando los estdndares SASB para divulgaciones especificas de la industria en
ausencia de estandares especificos de divulgacion de sostenibilidad de IFRS. Los estan-
dares SASB permitirdn a las entidades identificar riesgos y oportunidades relacionados
con la sostenibilidad y a determinar métricas apropiadas para su medicion. Lo anterior
gueda de manifiesto en la ruta escogida para la construccion de estandares SASB por
industria durante el ano 2022. En aquella oportunidad se determiné lo siguiente:

a. Desarrollo de estandares con un enfoque basado por industrias.

b. Inclusién de estandares SASB a los borradores de norma sobre: Divulga-
ciones relacionadas al tema climatico y Requisitos generales para divulga-
ciones relacionadas a sostenibilidad.

c. Compromiso de mejorar la aplicacidon de los estandares SASB a nivel inter-
nacional.

d. Punto de partida de requerimientos basados en la industria del ISSB.
e. Traspaso de proyectos actuales de SASB a ISSB.
f. Fomentar el uso de los estaéndares SASB.

2. Mejora de la Aplicabilidad Internacional: El ISSB realizé cambios con el fin de me-
jorar la aplicabilidad a nivel internacional de los estandares SASB. Estas actualizaciones
tienen como objetivo hacer que sean mas aplicables globalmente, independientemente
de la jurisdiccidn o los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados utilizados, sin
alterar la estructura o el propésito central de los estandares. Con todo, los estandares
SASB facilitaran la implementacion y aplicacion de los IFRS S1.

3. Mantenimiento y Evolucidn: Se decidid mantener un grupo dentro del ISSB, el cual
sera responsable del mantenimiento y la mejora continua de los estdandares SASB. Esto
incluye el desarrollo de nuevos documentos para proponer cambios, la consideracion e
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incorporaciéon de comentarios de los principales usuarios de estos estandares y la publi-
cacion de estos cambios a través de consultas publicas.

4. Alineacion con las divulgaciones relacionadas con el tema climatico: Se realizaron
actualizaciones para alinear los estandares SASB con el IFRS S2, centrandose en las
divulgaciones relacionadas con el tema climatico. Estas métricas especificas de la indus-
tria, inicialmente presentes en los estandares SASB, pretenden convertirse en obligato-
rias después de pasar por un proceso de consulta y de mejoras adicionales que se re-
guieran para su publicacion final.

Estos cambios estan disenados para asegurar que los estdndares SASB sigan siendo relevantes
y utiles para la elaboracién de informes de sostenibilidad a nivel global, facilitando la adopcion
de las NIIF de sostenibilidad de IFRS.

Con todo, la ultima version de los estandares SASB data de diciembre 2023 y entrara en vigor
a partir del ejercicio anual 2025.

B. GOBIERNO CORPORATIVO
Respecto a gobierno corporativo, el estandar de referencia a nivel internacional son los Principios
de Gobierno Corporativo de la OCDE (PGC-OCDE). Esos principios fueron actualizados el 2023,
a partir de lo cual quedaron estructurados de la siguiente forma:

I. Garantizar las bases para un marco efectivo de gobierno corporativo.

II. Los derechos y trato equitativo de los accionistas y roles claves en la propiedad.

ITI. Inversionistas institucionales, mercados de valores y otros intermediarios.

IV. Divulgacién y transparencia.

V. Las responsabilidades del directorio.

VI. Sostenibilidad y resiliencia.

Del andlisis, particularmente de la seccién IV y VI, de esos PGC-OCDE se destacan los siguientes
lineamientos:

a) La seccion sobre divulgacion y transparencia sefiala que el marco de gobierno corporativo
debe garantizar la comunicacion oportuna y precisa de todas las materias relevantes
relativas a la empresa, incluida su situacion financiera, el marco de gestion, la sostenibi-
lidad, la propiedad y la gobernanza. Como minimo la divulgaciéon debe abordar:

a. Los resultados financieros.

b. Los objetivos de la empresa e informacion relativa a la sostenibilidad.

c. La estructura de capital, de grupo empresarial y los acuerdos de control (por
ejemplo, pactos de accionistas).

d. Los accionistas mayoritarios, incluyendo beneficiarios finales.
e. Informacion sobre el directorio y los directores, incluyendo su cualificacion, el
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proceso de seleccién, sus cargos como directores de otras entidades y si el direc-
torio los considera independientes.

Cabe mencionar que, conforme a los senalado en el documento, muchos paises
exigen o recomiendan la divulgacion de la composicién de los directorios, incluida
la diversidad de género. Dicha divulgacion también puede extenderse a otros cri-
terios, como la edad y otras caracteristicas demograficas, ademas de la experien-
cia y los conocimientos profesionales.

Retribucion de los directores y de los altos ejecutivos.

Operaciones con partes relacionadas.

Factores de riesgo previsible.

Practicas de gobierno corporativo, incluyendo el grado de cumplimiento de los
cédigos o practicas nacionales sobre la materia.

Contratos de deuda, incluyendo el riesgo de incumplimiento de los pactos.

b) La seccidon sobre sostenibilidad y resiliencia establece que el marco de gobierno corpora-
tivo debe ofrecer incentivos para que las empresas y sus inversionistas tomen decisiones
y gestionen sus riesgos de una forma que contribuya a la sostenibilidad y resiliencia de
la empresa. Se destacan las siguientes recomendaciones:

a.

La divulgaciéon de informacion relacionada con la sostenibilidad debe ser cohe-
rente, comparable y fiable, e incluir informacion relevante, retrospectiva y pros-
pectiva, que un inversor razonable consideraria importante a la hora de tomar
una decision de inversion o de voto. Al mismo tiempo, los marcos de divulgacion
de informacion relacionada con la sostenibilidad deben ser flexibles en relacion
con las capacidades existentes de las empresas y las instituciones pertinentes.
Ademas, menciona que limitar la divulgacidon obligatoria de informacion relacio-
nada con la sostenibilidad solo a las empresas cotizadas podria desincentivar la
salida a bolsa de las empresas. Teniendo en cuenta estos retos, es posible que los
responsables de la formulacion de politicas tengan que disenar requisitos de di-
vulgacion de informacion relacionada con la sostenibilidad que sean flexibles se-
gun el tamafio de la empresa y su fase de desarrollo.

La divulgacién de informacién relacionada con la sostenibilidad podria conside-
rarse relevante si cabe esperar razonablemente que influya en la evaluacion del
valor de una empresa por parte de un inversionista y en sus decisiones de inver-
sién o de voto.

Los marcos de divulgaciéon de informacion relacionada con la sostenibilidad deben
ser coherentes con normas de alta calidad, comprensibles, exigibles y reconocidas
internacionalmente, que faciliten el establecer comparaciones de la informacion
relacionada con la sostenibilidad entre empresas y mercados.

La divulgacion de la informacion sobre asuntos de sostenibilidad, la informacion
financiera y otra informacién corporativa deben estar conectadas.

Si una empresa fija publicamente un objetivo o una meta relacionados con la
sostenibilidad, el marco de divulgacién de informacion debe prever que se divul-
guen periédicamente parametros fiables, de forma facilmente accesible, para que
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los inversionistas puedan evaluar la credibilidad, y el avance hacia el cumplimiento
del objetivo o la meta anunciados.

Debe considerarse la introduccion progresiva de requisitos de certificacion por
parte de un proveedor de servicios de certificacién independiente, competente y
cualificado, quien debe ofrecer una evaluacidn externa y objetiva de la divulgacion
relacionada con la sostenibilidad de una empresa.

Los marcos de gobierno corporativo deben permitir el didlogo entre una empresa,
sus accionistas y las partes interesadas para intercambiar puntos de vista sobre
materias de sostenibilidad pertinentes para la estrategia de la empresa y su eva-
luacién de qué asuntos deben considerarse relevantes.

El marco de gobierno corporativo debe garantizar que el directorio o equivalente
sopese adecuadamente los riesgos y oportunidades relevantes de sostenibilidad a
la hora de ejercer sus funciones de revision, supervision y orientacion de las prac-
ticas de gobernanza, divulgacion de informacién, estrategia, gestion de riesgos y
sistemas de control interno, entre otros.

El directorio o equivalente debe asegurarse de que las actividades de resguardo
de los intereses de la empresa sean coherentes con sus objetivos y metas en
materia de sostenibilidad.

El directorio o equivalente debe evaluar si la estructura de capital de la empresa
es compatible con sus objetivos estratégicos y su propensién al riesgo, para ga-
rantizar su resiliencia ante distintos escenarios.

El marco de gobierno corporativo debe tomar en consideracién los derechos, fun-
ciones e intereses de los grupos de interés y fomentar la cooperacion activa entre
empresas, accionistas y grupos de interés para la creacién de valor, empleos de
calidad y empresas sostenibles y resilientes.

Deben respetarse los derechos de los grupos de interés establecidos por ley o
mediante acuerdos o relaciones contractuales. El documento reconoce que en al-
gunos paises es obligatorio que las empresas lleven a cabo un proceso de debida
diligencia en materia de derechos humanos y medio ambiente, asi como también
gue en otros casos son las mismas empresas las que asumen compromisos adi-
cionales con los grupos de interés.

. Cuando los intereses de los grupos de interés estén protegidos por la ley, aquellos
deben tener la oportunidad de obtener una reparacion efectiva por la vulneracion
de sus derechos a un coste razonable y sin retrasos excesivos.

Debe permitirse el desarrollo de mecanismos de participacion de los empleados.
Al respecto el documento profundiza en que, en el contexto del gobierno corpo-
rativo, los mecanismos de participacién pueden beneficiar a las empresas tanto
directa como indirectamente a través de la disposicién de los empleados a invertir
en competencias especificas de la empresa. Entre los ejemplos de mecanismos de
participacion de los empleados se menciona su representacion en los directorios
y en los procesos de gobernanza, como los comités, en que se tienen en cuenta
el punto de vista de los trabajadores para determinadas decisiones.

Cuando los grupos de interés participan en el proceso de gobernanza, deben tener
acceso a informacién pertinente, suficiente y fiable de forma oportuna y regular.
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p. Los grupos de interés, incluidos los trabajadores y los drganos que los represen-
ten, deben poder comunicar libremente sus preocupaciones sobre practicas ilega-
les o poco éticas al directorio o equivalente, asi como a las autoridades compe-
tentes y sus derechos no deben verse comprometidos por hacerlo.

g. Debe facilitarse el ejercicio de los derechos de los tenedores de bonos de las em-
presas cotizadas.

r. El marco de gobierno corporativo debe complementarse con un marco de insol-
vencia eficaz y con una aplicacion efectiva de los derechos de los acreedores.

VI. EXPERIENCIAS REGULATORIAS EN JURISDICCIONES EXTRANJE-
RAS

Cabe sefialar que para el proceso de elaboracion de la NCG N°461 se hizo revision de la expe-
riencia regulatoria a esa fecha de Australia, Canada, Estados Unidos, Union Europea (Espafa),
Reino Unido y Perud. Se observa que, tal como en materia de estandares internacionales, desde
la dictacion de la NCG N°461 y hasta la fecha, los reguladores de otras jurisdicciones han estado
realizando diversos esfuerzos para mejorar los estandares de divulgacion en materias relacio-
nadas con la sostenibilidad.

Algunas jurisdicciones estan en proceso de adopcion o adaptacion de las recomendaciones del
ISSB. En Japdn, donde el Sustainability Standards Board of Japan (SSBJ) tuvo en consulta hasta
el 31 de julio de 2024 una propuesta para integrar esas normas en dicha jurisdiccién, sin per-
juicio de los requisitos adicionales que pudiera solicitar ese organismo a las entidades presentes
en dicho pais. El siguiente cuadro resume la forma en que el SSBJ esta proponiendo implementar
los estandares del ISSB:

IFRS S1
“General Universal Sustainability
Requirements” Disclosure Standard

“Application of the Sustainability
Disclosure Standards”

Theme-based Sustainability
Disclosure Standard

IFRS S2 “General “Climate-related
“Climate-related Disclosures™ Disclosures”
Disclosures” (ED No.1) (ED No.2)

Core content Core content Core content Core content

ISSB Standards SSBJ Standards

Por su parte, en Brasil la Comision Nacional de Valores Mobiliarios (CVM) a través de su Super-
intendencia de Normas de Contabilidad y Auditoria tuvo en consulta publica hasta el 11 de julio
de 2024 las propuestas normativas referentes a la inclusién de los estandares NIIF S1 y S2.
Conforme a lo propuesto, ésta entraria en vigor a partir del 1 de enero de 2026.

A. UNION EUROPEA

En enero de 2023 entrdé en vigor la directiva de reporte sobre informacion de sostenibilidad
(Directive (EU) 2022/2464 Corporate Sustainability Reporting Directive o CSRD por su hombre
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y sigla en inglés). Esta directiva modifica algunas regulaciones para establecer un nuevo estan-
dar de reporte corporativo en materia de sostenibilidad en la Unién Europea, particularmente el
Reglamento 537/2014, Directiva 2004/109/CE, Directiva 2006/43/CE y Directiva 2013/34/UE.

Estas nuevas disposiciones resultan aplicables a:

a) Grandes empresas ya sujetas al cumplimento de la Directiva 2014/95/EU (Directiva de
Informacion no Financiera), es decir, empresas con 500 o mas empleados.

b) Grandes empresas de la UE vy filiales de empresas no pertenecientes a la UE que operen
en su territorio y que cumplen con, al menos, dos de los siguientes requisitos:

i. Facturacion superior a 40 millones de euros.
ii. Activos totales equivalentes a 20 millones de euros o mas.
iii. Mas de 250 empleados durante el ejercicio.

c) Empresas que cotizan en los mercados regulados de la Unién Europea, con excepcién de
microempresas.’ Por lo tanto, las PYMES con valores cotizados en algun mercado de la
UE si quedan sujetas a la regulacion.

d) Empresas de seguros y entidades de crédito.
La implementacién de las obligaciones de informacién entrara en vigor de forma gradual:

a) Para el ejercicio del afio 2024, que se reporta el 2025, se aplica a las empresas con 500
empleados 0 mas.

b) Para el ejercicio del 2025, que se reporta el 2026, se aplica a empresas con mas de 250
empleados y/o 40 millones de euros de facturacién y/o 20 millones de euros de activos
totales.

c) Para el ejercicio del 2026, se aplica al resto de las empresas sujetas a la obligacion. En
el caso de PYMES que tuvieren valores admitidos a cotizacion existe una clausula de
exclusién voluntaria a la que pueden acogerse hasta el afio 2027, indicando brevemente
en su informe de gestidon por qué no se presentd la informacion sobre sostenibilidad.

En cuanto a la obligacién de divulgacion de informacién, se establece que las empresas deben
incluir en su informe de gestion la informacion necesaria para comprender el impacto que genera
la empresa en aspectos de sostenibilidad y como afectan las materias de sostenibilidad a la
evolucion, los resultados y la situacidon de la empresa. Esto es una perspectiva de doble mate-
rialidad. En concreto, deben referirse a:

a) El modelo de negocio y la estrategia de la empresa, que indique:

a. la resiliencia del modelo de negocio y la estrategia de la empresa frente a los
riesgos relacionados con las materias de sostenibilidad.

7 Conforme al articulo 3 de la Directiva 2013/34, las microempresas son las que cumplen con al menos dos de los tres
criterios siguientes: i) total del balance (Total de activos) menor o igual EUR 450.000; ii) volumen de negocios neto
(ventas anules) menor o igual a EUR 900.000; iii) nUmero medio de empleados durante el ejercicio menor o igual a 10.
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las oportunidades para la empresa derivadas de las materias de sostenibilidad.

los planes de la empresa, incluidas las medidas de aplicacién y los planes finan-
cieros y de inversién correspondientes, para garantizar que su modelo de negocio
y su estrategia sean compatibles con la transicion hacia una economia sostenible
y con la limitacién del calentamiento global a 1,5 °C, en consonancia con el
Acuerdo de Paris y el objetivo de lograr la neutralidad climatica de aqui a 2050.

la forma en que el modelo de negocio y la estrategia de la empresa tienen en
cuenta los intereses de los grupos de interés y el impacto de estas en las materias
de sostenibilidad,

el modo en que se ha aplicado la estrategia de la empresa en relacién con las
materias de sostenibilidad;

Los objetivos relativos a materias de sostenibilidad.

La funcion, conocimientos y capacidades de los érganos de administracién, direccion y
supervision en lo que respecta a las materias de sostenibilidad.

Politicas relacionadas a las materias de sostenibilidad.

La existencia de sistemas de incentivos ligados a materias de sostenibilidad y ofrecidos
a los miembros de los 6rganos de administracién, direccidon y supervision.

Una descripcién de:

a.

el procedimiento de diligencia debida aplicado por la empresa en relacidon con
materias de sostenibilidad

los principales efectos negativos reales o potenciales relacionados con las propias
actividades de la empresa y con su cadena de valor, incluidos sus productos y
servicios, sus relaciones comerciales y su cadena de suministro, las medidas adop-
tadas para detectar y vigilar dichos efectos y otros efectos negativos que se exija
a la empresa detectar con arreglo a otros requisitos de la Unidén de llevar a cabo
un procedimiento de diligencia debida,

las medidas adoptadas por la empresa para prevenir, mitigar, subsanar o poner
fin a los efectos negativos reales o potenciales, y el resultado de dichas medidas.

g) Los principales riesgos para la empresa relacionados con los aspectos de sostenibilidad y
la forma en que se gestionan.

A.1
(ESRS)

Un tépico de sostenibilidad se considerara “materia
del impacto, de materialidad financiera, o ambos.

La directiva, ademas, establece que la Comisidon Europea mediante actos delegados establecerd
cuales son las normas de presentacion de informacién que deberan cumplirse para estos efectos.
Esas normas son las European Sustainability Reporting Standards (ESRS) que fueron
adoptadas en julio de 2023.

EUROPEAN SUSTAINABILITY REPORTING STANDARDS

Ill

cuando cumple los criterios de materialidad
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Se puede senalar respecto a la materialidad del impacto que un tépico de sostenibilidad es
material desde una perspectiva de impacto cuando se trate de impactos materiales, reales o
potenciales, positivos o negativos, de la empresa sobre las personas o el medioambiente en el
corto, mediano o largo plazo.

Asi también, respecto de la materialidad financiera:

e El alcance de la materialidad financiera para el reporte de sostenibilidad es una extensién
del alcance de materialidad usado en el proceso de determinar cudl informacién debiera
ser incluida en los estados financieros de la empresa.

Respecto de la periodicidad de la informacidn a divulgar, los reportes de sostenibilidad debieran
ser consistentes con los tiempos de entrega de los estados financieros. Asi también, debiera
tenerse en consideracion que los reportes de sostenibilidad tengan conexién en retrospectiva a
informacion pasada, y como ésta permite entender la potencial informacién mirando a futuro.
Relevante es entonces que los reportes cuenten con un punto de comparacién en el pasado, un
afno base, que permita medir los avances y progresos.
Existen distintos reportes especificos de los ESRS, los cuales son:

a. Requisitos generales (ESRS 1).

b. Divulgaciones generales (ESRS 2).

c. Cambio climatico (ESRS E1).

d. Polucion (ESRS E2).

e. Agua y recursos marinos (ESRS E3).

f. Biodiversidad y ecosistemas (ESRS E4).

g. Uso de recursos y economia circular (ESRS E5).

h. Fuerza de trabajo propia (ESRS S1).

i. Trabajadores en la cadena de valor (ESRS S2).

j. Comunidades afectadas (ESRS S3).

k. Consumidores y usuarios finales (ESRS S4).

. Conducta de negocios (ESRS G1).
ESRS 1 y ESRS 2 delinean de manera global como las empresas debieran realizar los reportes
especificos y permiten comprender el alcance de estos estandares, razon por la cual se describen
en mayor detalle a continuacién. Mientras que los demas abordan tematicas especificas de sos-

tenibilidad. En ese sentido, este estandar estd en una mayor etapa de completitud que los ela-
borados por ISSB.

A.1.1 REQUISITOS GENERALES (ESRS 1)

El objetivo de estos estandares es especificar la informacién de sostenibilidad que las empresas
debieran divulgar de acuerdo con la Directiva 2013/34/EU del Parlamento Europeo y del Consejo,

21
Modifica Memoria Anual Integrada, 2024/ CMF



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

que fue modificada por la Directiva (EU) 2022/2464. Sin perjuicio de lo anterior, reportar de
acuerdo con estos estandares, no exceptla a las empresas de otras obligaciones legales dentro
de la Unidn.

Mas especificamente, los ESRS definen la informacidon que las empresas deberan divulgar res-
pecto de sus impactos, riesgos y oportunidades materiales en relacion con los temas de soste-
nibilidad, esto es, medioambiental, social y de gobernanza. Dado lo anterior, estos estandares
no requieren que las empresas provean informacion respecto de temas cubiertos por los ESRS,
cuando la misma los ha definido como impactos no materiales.
El objetivo de los ESRS 1 es permitir al publico comprender la arquitectura de los ESRS, las
convenciones y fundamentos utilizados, y los requisitos generales para preparar y presentar la
informacion de sostenibilidad de acuerdo con la Directiva 2013/34/EU.
En general, existen tres categorias para los estdndares ESRS:

e Estandares de Corte Transversal.

e Estandares Tematicos.

e Estandares Especificos por Sector.
Los primeros dos estandares aplican a todas las empresas, independiente del sector en el que
operen. Asi, los estdndares de corte transversal ESRS 1 y ESRS 2 aplican a los temas de soste-
nibilidad cubiertos por los estandares tematicos y los estandares especificos por sector.

El apéndice A define los requisitos de aplicacion, en los que determina de qué cualidades las
empresas debieran preocuparse al presentar su informacion en los reportes de sostenibilidad:

a. Divulgacion especifica a la entidad.

b. Doble materialidad.

c. Evaluacién de materialidad del impacto.

d. Caracteristicas de severidad (escala, alcance y caracter irremediable).

e. Impactos (externalidades positivas o negativas) conectadas a la empresa.

f. Evaluacién de materialidad financiera.

g. Topicos de sostenibilidad a ser incluidos en la evaluacion de materialidad.

h. Estimaciones usando promedios y proxies sectoriales.

i. Contenido y estructura de los reportes de sostenibilidad.
El apéndice B de la normativa establece las caracteristicas cualitativas que debiera cumplir la
informacion que se provee. A modo resumen, se define que la informacién debe cumplir con ser,
a lo menos:

a. Relevante.

b. Representacion fidedigna.
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c. Comparable.

d. Verificable.

e. Entendible.

A modo de ejemplo, el apéndice F de la normativa delinea como debiera estructurarse el reporte
de sostenibilidad bajo estandares ESRS. Basicamente, el reporte general debiera contener:

En base a |

1. Analisis del desempeiio de la empresa, su negocio y su posicion en el mercado.

2.

3.

4.

Descripcion de los principales riesgos e incertidumbres.
Potenciales desarrollos futuros de la empresa.

Reporte de Gobierno Corporativo.

o anterior, el reporte de sostenibilidad debiera contener:

1.

2.

Informacién General.
Informacion Medioambiental.
a. Cambio Climatico (ESRS E1).
b. Uso de recursos y economia circular (ESRS E5).
Informacion Social.
a. Fuerza de trabajo propia (ESRS S1).
b. Trabajadores en la cadena de valor (ESRS S2).
c. Consumidores y usuarios finales (ESRS S4).
Informacion de Gobernanza.

a. ESRS G1 Conducta de negocios.

A.1.2 DIVULGACIONES GENERALES (ESRS 2)

Estos estandares establecen los requisitos de divulgacion sobre la informacidn que una empresa
debiera proveer a nivel general, respecto de los tépicos de sostenibilidad, sobre la gestién de la
gobernanza, estrategia, impacto, riesgos y oportunidades, asi como sus métricas y objetivos.

Estos requisitos a nivel trasversal, asi como en aquellos tematicos y especificos por sector, se
estructuran en las siguientes areas a reportar:

1. Gobernanza (GOV): procesos de gobernanza, controles y procedimientos usados para
monitorear, gestionar y supervisar los impactos, riesgos y oportunidades.

2. Estrategia (SBM): como la estrategia de la empresa y su modelo de negocio interactla
con los impactos, riesgos y oportunidades materiales, incluyendo como la empresa
aborda aquellos.
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3. Gestion del impacto, riesgos y oportunidades (IRO): el proceso a través del cual la
empresa:

i. Identifica los impactos, riesgos y oportunidades y evalla su materialidad.
ii. Gestiona los topicos de sostenibilidad materiales a través de politicas y acciones.

4. Métricas y objetivos (MT): el desempefio de la empresa, incluyendo los objetivos que
se haya propuesto y el grado de cumplimiento de estos.

En el caso de los ESRS 2, los requisitos anteriores se desglosan de la siguiente forma:
1. Bases para la preparacion.
a. Base general para la preparacion de los reportes de sostenibilidad.
b. Divulgaciones en relaciéon con circunstancias especificas.
IT. Gobernanza.
a. El rol de las unidades administrativas, de gestién y supervisién.

b. Informacidon que maneja y los tdpicos de sostenibilidad abordados por las uni-
dades administrativas, de gestion y supervision de la empresa.

c. Integracion del desempefio en temas de sostenibilidad en los esquemas de
incentivos.

d. Declaracion sobre la debida diligencia.

e. Gestidon de riesgo y controles internos sobre los reportes de sostenibilidad.
ITI. Estrategia.

a. Estrategia, modelo de negocios y cadena de valor.

b. Intereses y visidon de los stakeholders.

c. Impactos, riesgos y oportunidades materiales y su interaccion con la estrate-
gia y el modelo de negocios.

Iv. Gestion del impacto, riesgos y oportunidades.
a. Divulgaciones sobre el proceso de evaluacion de materialidad.
b. Requisitos minimos de divulgacion sobre politicas y acciones.
V.  Métricas y objetivos.
a. Métricas en relacion con topicos materiales de sostenibilidad.

b. Medir la efectividad de las politicas y acciones.
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B. ESTADOS UNIDOS

Durante marzo de 2024, a casi dos afios de su puesta en consulta, la Securities and Exchange
Commission (SEC) publicé una normativa de divulgacién de informacion ASG,8 respondiendo a
la necesidad de los inversionistas de contar con informacién mas coherente, comparable y fiable
sobre los efectos financieros de los riesgos climaticos en las empresas bajo la supervisidon de la
SEC, asi como también respecto a la forma en que las entidades los gestionan.® No obstante, en
abril del mismo afo la SEC suspendid la entrada en vigor de estas instrucciones a la espera de
gue se lleve a cabo una revisién judicial que se motivd por algunas solicitudes de revisidon de la
regulacion en tribunales.®
Sin perjuicio de lo anterior, cabe sefialar que la regulacién, desde un punto de vista de materia-
lidad financiera,!! exigiria a los emisores de valores registrados ante la SEC que revelen infor-
macion que se puede agrupar en:

a) Gobernanza (item 1501 Regulation S-K)

b) Estrategia (item 1502 Regulation S-K)

C) Gestidon de riesgos (item 1503 Regulation S-K)

d) Métricas y objetivos (item 1504 Regulation S-K)

e) Gases de efecto invernadero nivel 1 y 2 (item 1505 Regulation S-K)
En particular, los requisitos de informacion exigen que las entidades revelen, entre otras cosas:

i. Los riesgos relacionados con el clima que las impactan o eventualmente podrian tener un
efecto sustancial en sus negocios.

ii. Los efectos actuales o potenciales de esos riesgos en la estrategia, modelo de negocio y
perspectivas.

iii. Si como parte de su estrategia han implementado medidas para mitigar o adaptarse a
un riesgo climatico.

iv. Si han adoptado un plan de transicion.
v.  Si utilizan analisis de escenarios.
vi. Si utilizan precios internos de carbono.

Vii. Informacion sobre la supervisidn que ejerce el directorio sobre estas materias y el rol de
la administracion ejecutiva.

8 https://www.sec.gov/files/rules/final/2024/33-11275.pdf

° https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2024-31

10 https://www.sec.gov/files/rules/other/2024/33-11280.pdf

1 En linea con los estandares SASB la informacion financieramente material, se define como aquella informacién con
potenciales efectos en la situacidn financiera, el rendimiento operativo o el perfil de riesgo de las empresas dentro de
una industria.
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viii. Los procesos implementados para identificar, evaluar y gestionar los riesgos relacionados
con el clima.

iX. Si han establecido metas u objetivos relacionados con el clima que puedan tener efectos
materiales.

X. Costos de capital, gastos y perdidas como consecuencia de eventos naturales o climaticos
(como huracanes, tornados, etc) y si las estimaciones utilizadas para elaborar los estados
financieros fueren materialmente afectadas por esos eventos.

Xi. Costos de capital, gastos y perdidas relacionadas con las compensaciones de carbono o
créditos y certificados de energia renovable.

Xii. Emisiones de gases de efecto invernadero nivel 1 y 2. Ademas, se exige acompanar una
declaracién de verificacion de las estimaciones, realizada por un tercero conforme a es-
tandares que se utilicen habitualmente para estos efectos. La aplicacion de esta exigencia
de verificacion depende del tamafio de la entidad, tal como se resumen en la tabla si-
guiente.

Esta obligacion de informar sobre las emisiones de carbono, se aplica solo las entidades
mas grandes en términos de valor de mercado, esto es, las consideradas como Large
Accelerated Filers (LAF) y Accelerated Filers (AF).12

Las entidades deben presentar esta informacion relacionada con el clima en sus declaraciones
de registro ante la SEC y en los informes anuales que deben presentar a ese regulador. Ademas,
deberan “etiquetar” esa informacién en el formato electrénico que se usa para reportar la infor-
macion, Inline XBRL (iXBRL).

Por ultimo, es importante mencionar que, la regulacién contempla una entrada en vigor gradual,
dependiendo del tamafio de la entidad. En la siguiente tabla se indica el afio fiscal para el que
resultara aplicable cada requisito por tipo de entidad:

Tipo de entidad LAF AF Otras |
Requerimientos en general
(Todo lo no especificado en las otras filas) 2025 2026 2027
Divulgaciones Clerta_ |nf_ormaC|on s_ob_re estimaciones
cuantitativas y cualitativas de los 2026 2027 2028
Item1502(d)(2), Item1502(e)(2),
Item1504(c)(2) de la regulacién S-K
Emisiones de Gases Eirc:asll(in;aszde gases de efecto invernadero 2026 2028 No aplica
%ZE;‘;?;;?::(;’;: Verificacién limitada 2029 2031 No aplica
Verificacion razonable 2033 No aplica | No aplica
Etiquetado Electrénico 2026 2026 2027
Fuente: Elaboracidon en base a Fact-Sheet The Enhancement and Standardization of Climate-Related Disclosures: Final

Rules!?

2 Large Accelerated Filers (LAF): emisores con una capitalizacion bursatil de USD $700 millones o mas, sujetos por
al menos 12 meses a la Seccidén 13(a) o 15(d) del Exchange Act y habiendo, al menos, entregado un reporte anual a la
SEC.

Accelerated Filers (AF): corresponde a emisores con una capitalizacién bursatil igual o superior a USD $75 millones,
pero inferior a USD $700 millones y sujeto a las mismas otras condiciones que aplican a los LAF

Seccion 17 CFR 240.12b-2: https://www.ecfr.gov/current/title-17/section-240.12b-2

13 https://www.sec.gov/files/33-11275-fact-sheet.pdf
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C. CANADA

El Canadian Sustainability Standards Board (CSSB) ha propuesto que los estandares basados en
los del ISSB se hagan efectivos a partir del reporte anual de 2024. En marzo de 2024 se publicé
los Canadian Sustainability Disclosure Standards (CSDS), de los cuales el CSDS 1 y CSDS 2 se
alinean con lo requerido por IFRS S1 e IFRS S2.

El CSSB ha tomado como base para su CSDS 1 aquellos estandares establecidos en el IFRS S1.
Sin embargo, han propuesto dos cambios, que fueron llevados a consulta publica, estos son:

a) Cambio en la fecha de entrada en vigor, del 1 de enero de 2024 como proponia IFRS S1,
al 1 de enero de 2025. El razonamiento por parte del CSSB tiene que ver con la capacidad
con que cuenten las entidades para poder aplicar los estandares, y adicionalmente, con
lo que el regulador finalmente decida.

b) Cambio en los plazos para la transiciéon, pasando desde un periodo de reporte anual a
dos, en el que se les permita a las entidades divulgar informacion de sostenibilidad mas
alld de la relacionada a los riesgos y oportunidades asociadas a temas climaticos. Con
esto, si la primera vez que una entidad reporte aplicando los estandares es el 1 de enero
de 2025, recién el 1 de enero de 2027 sera obligatorio para ella el reportar todos los
riesgos y oportunidades relacionados a temas de sostenibilidad. Dado lo anterior, y en
concordancia a las fechas definidas, desde el 1 de enero de 2028 sera obligatorio que las
entidades ademas reporten informacion comparada con periodos anteriores.

Por otra parte, también se proponen dos cambios en los CSDS 2, llevados a la consulta publica
y que se refieren a:

I. Cambio en la fecha de entrada en vigor, del 1 de enero de 2024 como proponia IFRS S1,
al 1 de enero de 2025. El razonamiento por parte del CSSB, es el mismo utilizado para
proponer el cambio en el CSDS 1.

II. Cambio en los plazos para la transicion. Al respecto, se propone lo siguiente:

a. Se permitird que aquellas entidades que reportaban gases de efecto invernadero,
con un protocolo distinto al Greenhouse Gas Protocol: A Corporate Accounting
Reporting Standard, puedan usarlo adicionalmente durante el primer afio de adop-
cion de los estandares de la CSDS. Dado esto, serd requerido desde el 1 de enero
de 2026.

b. Se permitird que, durante los dos primeros afios de divulgacidn, las entidades no
deban reportar las emisiones de gases de efecto invernadero (Scope 3), y adicio-
nalmente, entidades de administracion de activos, bancos comerciales y asegura-
doras respecto de aquellos proyectos que financien. Con esto, sera requerido que
comiencen a reportar desde el 1 de enero de 2027.

Para que estas normas se vuelvan obligatorias, deberan ser reconocidas por la regulacion del
mercado de valores. Al respecto la Canadian Securities Administrators ha expresado que tendra
en cuenta los estandares CSSB para una proxima regulaciéon que estableceria requerimientos de
informacion relacionados con el clima.'#

4 https://www.securities-administrators.ca/news/canadian-securities-regulators-issue-statements-on-proposed-sus-
tainability-disclosure-standards-and-ongoing-climate-consultation/
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D. CHINA

Durante abril de 2024 la Bolsa de Valores de Beijing, la Bolsa de Valores de Shanghai, y la Bolsa
de Valores de Shenzhen publicaron sus “Directrices para los Reportes de Sostenibilidad de las
Compaiiias Listadas en Bolsa”, las cuales han sido guiadas por el regulador de valores de esta
jurisdiccion, la China Securities Regulatory Commission (CSRC).
La Bolsa de Valores de Beijing en su documento titulado “Directrices para la Supervision Conti-
nua N°11 para las Companias Listadas en la Bolsa de Valores de Beijing - Reporte de Sosteni-
bilidad” define de manera general las caracteristicas que debieran tener dichos reportes, entre
los que destacan la periodicidad de estos, no mas allad de 4 meses desde terminado el afo fiscal,
la capacidad para medir los impactos materiales y financieros de cada tépico a reportar, asi
como ser capaces de medir en términos comparativos tanto en el tiempo, como entre compafiias,
los efectos, beneficios y costos de los temas relevantes en el reporte. Similar a lo que sucede
con otras directrices referentes al reporte de temas de sostenibilidad, se espera que las entida-
des sean capaces de identificar métricas relevantes en cada uno de los temas definidos respecto
de: Gobernanza; Estrategia; Gestion de Impactos, Riesgos y Oportunidades; y Métricas y Obje-
tivos. En un apartado final definen, ademas, cada uno de los conceptos utilizados en la guia a
modo de glosario.
Respecto de los temas que debieran cubrirse en estos reportes, la guia define los siguientes:
1. Divulgaciéon de Temas Medioambientales.
a. Respuesta Climatica.
b. Control de la Polucién y Proteccion de los Ecosistemas:
i. Desechos contaminantes.
ii. Depdsitos de basura.
iii. Proteccion de los ecosistemas y de la biodiversidad.
c. Utilizacién de Recursos y Economia Circular:
i. Utilizacion de energia.
ii. Utilizacién de recursos hidricos.
2. Divulgacion de Temas Sociales.
a. Revitalizaciéon Rural y Contribuciones Sociales.
b. Desarrollo de la mano de la Innovacién y Etica en la Ciencia y Tecnologia.
c. Proveedores y Consumidores:
i. Seguridad en la cadena de distribucion.

ii. Trato justo hacia las PYMES.

iii. Seguridad y calidad de los productos y servicios.
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iv. Seguridad de los datos y de la privacidad de los consumidores.

d. Trabajadores.
3. Divulgacion de Informacién de Gobernanza en temas relacionados a Sostenibilidad.
a. Mecanismos de Gobernanza en temas relacionados a Sostenibilidad:
i. Debida diligencia.
ii. Participacion de los grupos de interés.
b. Practicas de Negocio:
i. Medidas contra el soborno y la corrupcion.
ii. Competencia justa.
4. Disposiciones Complementarias e Interpretacion.

Por su parte la Bolsa de Valores de Shanghai en su documento titulado “Directrices N°14 para
las Autorregulacion de las Companias Listadas en la Bolsa de Valores de Shanghai - Reporte de
Sostenibilidad” define de manera general las caracteristicas que debieran tener dichos reportes
y, al igual que la guia publicada por la Bolsa de Valores de Beijing, establece parametros que
debieran cumplirse en los reportes de sostenibilidad, los que debieran ser capaces de identificar
métricas relevantes en cada uno de los temas definidos respecto de: Gobernanza; Estrategia;
Gestion de Impactos, Riesgos y Oportunidades; e Indicadores y Objetivos.

Los temas cubiertos por la guia son los mismos que aquellos cubiertos por la guia publicada por
la Bolsa de Valores de Beijing. Salvo diferencias en los nombres que les dan a las métricas, en
ambos casos pretenden cubrir los mismos topicos.

Finalmente, la Bolsa de Valores de Shenzhen en su documento titulado “Directrices de Autorre-
gulaciéon N°17 para las Companias Listadas en la Bolsa de Valores de Shenzhen - Reporte de
Sostenibilidad”, define, tal como en los dos reportes anteriores, de manera general las caracte-
risticas y métricas que las entidades debieran tener en consideracién a la hora de realizar sus
reportes, y que permitan dar cuenta respecto a la Gobernanza; Estrategia; Gestion de Impactos,
Riesgos y Oportunidades; y Métricas y Objetivos, de cada uno de los topicos definidos.

En el caso de los tdpicos cubiertos en la guia, asi como de métricas a utilizar, la Bolsa de Valores
de Shenzhen comparte de manera idéntica aquellos utilizados por |la Bolsa de Valores de Beijing.

VII. CONCLUSIONES DEL ANALISIS COMPARADO

Del analisis comparado se destaca que desde la emision de la NCG N°461 a la fecha se han
intensificado en el ambito internacional los esfuerzos en materia de divulgacion de informacion
relacionada con la sostenibilidad, lo que ratifica que la decisién que tomd esta Comision fue
acertada. En efecto, se ha materializado el trabajo de la ISSB en las dos primeras normas de su
estandar de reporte (S1 y S2); la Unién Europea ha seguido avanzado en su plan de trabajo con
la emision de la directiva de reporte sobre informacién de sostenibilidad; mientras que en Esta-
dos Unidos se ha emitido la primera regulacion que expresamente exige a las entidades fiscali-
zada por la SEC pronunciarse sobre los riesgos climaticos y su gestion.

29
Modifica Memoria Anual Integrada, 2024/ CMF



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

En la Unidn Europea es donde mas avanzada estd la regulacién, en este caso con un completo
set de normas sobre presentacion de informacion de sostenibilidad, el que incluye, entre otros,
aspectos climaticos, biodiversidad, comunidades, trabajadores y consumidores. Ademas, se
basa en una perspectiva de doble materialidad a diferencia de la materialidad financiera que
subyace a las normas del ISSB.

El trabajo del ISSB aun esta en desarrollo, porque las normas NIIF S1 y S2 recién podrian ser
adoptadas por las entidades a contar del reporte referido al ejercicio anual 2024 y faltan otros
aspectos de sostenibilidad que deben ser abordados. No obstante, IOSCO ha recomendado ex-
presamente su adopcion o adaptacién, lo cual estd ocurriendo, al menos, en Canadd, Brasil y
Japon, razoén por la cual esas normas se consolidan como el estandar de referencia para la
divulgacién de informacién material referida a la sostenibilidad.

Se observa que las NIIF S1 y S2 siguen la misma estructura que lo hecho por la Comisién con
la NCG N°461, por cuanto se basaron, en parte, en los mismos estandares para su desarrollo.
Por lo tanto, no resultan incompatibles ni incongruentes con esta normativa. En ambos casos se
establece un marco de divulgacién de sostenibilidad que exige a las entidades referirse a: i)
gobernanza; ii) estrategia; iii) gestion de riesgos; y iv) métricas.

Lo anterior, sin perjuicio de que lo que se reguld a través de la NCG N°461 incluye otras materias
propias de la memoria anual; que algunas exigencias de informacion que apuntan al mismo fin
estan planteadas de forma distinta; y que ciertas métricas no estan consideradas en la NCG
N°461. Por ejemplo, la NCG N°461 se refirio a la resiliencia del modelo de negocios ante la
materializacion de los riesgos, mientras que las NIIF S1 y S2 se refieren a la resiliencia de la
estrategia y del modelo de negocios. Asimismo, en relacién con los riesgos relacionados con el
clima, la NCG N°461 se pronuncia sobre riesgos fisicos y de transicién, pero a diferencia de la
NIIF S2 no contiene expresa mencion a los precios internos de carbono!® y al despliegue de
capital, entre otros.

A grandes rasgos se pueden destacar las siguientes materias en que habria una diferencia en la
normativa vigente respecto de las hormas NIIF:

Estructura | NIIFs \ NCG 461 Diferencia NCG461-> NIIFs \

Gobernanza Informaciéon sobre los | 3. Gobierno Corpora- ---
procesos, controles y | tivo

procedimientos de go- | 3.1 Marco de Gober-
bernanza que utiliza | nanza

para supervisar, ges- | 3.2 Directorio

tionar y vigilar los ries- | 3.6 Gestion de riesgos
gos y oportunidades

15 La misma NIIF S2 los define como: precio utilizado por una entidad para evaluar las implicaciones financieras de los
cambios en las pautas de inversidn, produccién y consumo, y los potenciales avances tecnoldgicos y los futuros costos
de reduccion de emisiones. Dos tipos de precios internos del carbono que una entidad suele utilizar son: a) un precio
sombra, que es un costo o un importe tedricos que la entidad no cobra pero que puede utilizarse para comprender las
implicaciones econdmicas o las compensaciones de aspectos como los impactos de los riesgos, las nuevas inversiones,
el valor actual neto de los proyectos y el costo y beneficio de diversas iniciativas; y b) un impuesto o tasa interno, que
es un precio del carbono que se cobra a una actividad empresarial, linea de productos u otra unidad de negocio en
funcién de sus emisiones de gases de efecto invernadero (estos impuestos o tasas internas son similares a los precios
de transferencia dentro de la empresa).
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Estructura \ NIIFs NCG 461 Diferencia NCG461-> NIIFs ‘
Estrategia Informacion sobre el | 3.1 Marco de gober- e Diferencia en como se plantea
enfoque para gestionar | nanza y desagregan los efectos so-
riesgos y oportunida- | 3.6 Gestidon de riesgos bre las perspectivas de la en-
des: 4.1 Horizontes de tidad
¢ Riesgos y oportunida- tiempo_ . . e CoOmo los horizontes de
4.2 Objetivos Estrate- - . .
des gicos tiempo se vinculan a la plani-
e Efectos sobre las | 4.3 Planes de inversién ficacion
perspectivas: modelo | 6. Modelo de negocios e Identificacion de areas donde
de negocios, cadena se concentran los riesgos
de valor, estr_'a_tegla, e Trade off entre riesgos vy
toma de decisiones, .
; o 8 oportunidades
situacion financiera
« Resiliencia de la es- « Diferencia en cdmo se plantea
. la resiliencia de la estrategia y
trategia y modelo de modelo de neqocios
negocios g
Gestion de | Procesos de gestion de | 3.6 Gestion de riesgos --
Riesgos riesgos 4.1 Horizontes de
tiempo
Métricas o NIIF S2 en aspectos | 3.8 SASB Métricas NIIF S2 no estan con-
climaticos sideradas.
¢ SASB para otros ca-
sos
e Puede reportar otras

Por otra parte, se ratifica la pertinencia del reporte conforme al estdndar 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 S2. Cabe mencionar que la ultima versién de los estandares
SASB data de diciembre 2023 y entrara en vigor a partir de enero 2025. Por lo tanto, el reporte
del ejercicio 2025 de las entidades sujetas a la memoria anual integrada debera considerar la
nueva versién de SASB.

VIII. PROPUESTA NORMATIVA

La propuesta normativa que se presenta a continuacidon reconoce que es necesario transitar un
proceso hasta la madurez en la implementacién de las exigencias de informacién, esto es, que
en el tiempo las entidades podran perfeccionar los procesos de recoleccién, generacién, analisis
y revision de las divulgaciones. Lo anterior, sumado a los costos de cumplimiento de la norma-
tiva, hacen razonable proponer ajustes al proceso gradual de implementacién que establecié la
NCG N°461.

Se propone extender en un ano mas el plazo para los emisores de valores del tercer tramo de
implementacién y, a su vez, excluir a los emisores para los que la exigencia regulatoria resulta
proporcionalmente mas costosa. En concreto, quedarian exceptuados los emisores cuyo total de
activos consolidados, en promedio de los ultimos dos afios, no supere un milléon de unidades de
fomento. Esos emisores tendrian que elaborar una memoria simplificada, sin perjuicio de que
voluntariamente podrian adoptar el estandar completo al que se refiere la normativa.
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Cabe sefalar que lo anterior es adicional a aquellos que se acogen al régimen simplificado de
inscripcidn en el Registro de Valores al que se refiere la NCG N°473, los cuales no estan obligados
a presentar la memoria en los términos regulados por la NCG N°30 modificada por la NCG N°461.

En la misma linea, siendo el interés de esta Comision el contribuir a que la informacion reportada
sea Util, consistente y comparable, no solo en términos locales, sino que también a nivel inter-
nacional, es que se estima pertinente ajustar la normativa para reconocer el estandar elaborado
por el ISSB para el reporte de informacién en materia de sostenibilidad. No obstante, se reco-
noce que las entidades necesitan un periodo para adoptar ese estandar, razon por la cual se
propone que la modificacion entre en vigor a contar del ejercicio del ano 2026, que se reporta
el 2027.

De acuerdo con lo propuesto el proceso de implementacién ajustado quedaria asi:

Ejercicio anual \ Entidad Fiscalizada

2022 Sociedades Andnimas Abiertas (SAA) que superen el equivalente a UF 20
millones en activos totales consolidados.

2023 SAA que superen el equivalente a UF 1 milléon en activos totales consoli-
dados.
Bancos, Compafiias de Seguros, Bolsas de Valores y Productos, Adminis-

2024 tradoras Generales de Fondos, Empresas de Depdsito y Custodia de valo-
res y Sociedades Administradoras de Sistemas de Compensacion vy liqui-
dacion de instrumentos financieros.

2025 Emisores de valores no contemplados en los casos anteriores.
Entra en vigor nueva versidon del estandar SASB.

2026 Aplicacién de normas NIIF S1y S2

Complementariamente, se estima pertinente ajustar el criterio de proporcionalidad para el re-
porte de las métricas SASB a los mismos términos en que se describe en las NIIF S1 y S2, con
el objeto de proveer coherencia regulatoria; introducir algunos ajustes a los topicos mencionados
en la seccion de diagnéstico anterior; y, a propdsito de la discusién que se ha dado en el mercado
y reconocido en un proyecto de ley, respecto a si las entidades debieran contar con una cuota
de género para el directorio, se ha estimado razonable incluir una practica que verse sobre esa
materia en la normativa.

A. TEXTO PROPUESTO
Texto propuesto:
“NORMA DE CARACTER GENERAL N°o[XXX]

Esta Comision, en uso de las facultades que le confieren los articulos 5 numeral 1 y 20
numeral 3 del Decreto Ley N°3.538; el inciso primero del articulo 46 y los incisos segundo y
tercero del articulo 74, ambos de la Ley N°18.046; los articulos 9 y 10, ambos de la Ley
N°18.045; y lo acordado por el Consejo de la Comision en Sesion [Ordinaria][Extraordinaria]
N°[XX] de [fecha], ha estimado pertinente impartir las siguientes instrucciones:

I. Modificase la Norma de Caracter General N°461, en los siguientes términos:

1. Eliminese la frase "y los demdas emisores de valores no contemplados en los dos numeros
anteriores,” del numeral 3 de la seccién III. Vigencia.
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2. Agréguese un nuevo numeral 4 a la seccién III. Vigencia en los siguientes términos:

"4. Los emisores de valores no contemplados en los tres nimeros anteriores, a partir del
31 de diciembre de 2025.”

II. Modificase los numerales 2.1.C.1y 2.1.C.2 de la Seccién II de la Norma de Caracter
General N°30 que fue modificada por la Norma de Caracter General N°461, en los
siguientes términos:

1. Reemplacese el primer parrafo del numeral 3.5 del 2.1.C.2 por el siguiente:

"Se debera explicitar si la entidad ha adoptado las practicas de buen gobierno corporativo
emanadas de un estandar o cédigo publicado por un organismo publico o privado nacional
0 extranjero, especificando cual es ese cédigo; si la entidad esta adherida formalmente
a aquel, e indicando qué principios o practicas de ese cddigo no son adoptadas, junto con
las razones por las que la entidad tomoé esa decisién. Por ejemplo, si adhiere a los Prin-
cipios de Gobierno Corporativo de la OCDE, a un cédigo de buen gobierno promovido por
una bolsa local o de otra jurisdiccion - indicando cual y bajo qué enfoque, esto es, si es
de cumplimiento integral o del tipo “comply or explain”-, o si sélo tiene un cddigo in-
terno.”

2. Reemplacese el texto del numeral 3.7.iii del 2.1.C.2 por el siguiente:

“iii. Si, sin perjuicio de la potestad de la junta de accionistas de elegir a los miembros del
directorio, éste ha implementado un procedimiento para informar a los accionistas, con
antelacioén a la junta de accionistas en que se elegiran directores, acerca de la diversidad
de capacidades, condiciones, experiencias y visiones que en opinion del Directorio resulta
aconsejable tengan quienes formen parte del mismo, para que éste se encuentre en
mejores condiciones de velar por el interés social. Asi como, antes de la votacién corres-
pondiente, la experiencia, profesion u oficio de quienes son candidatos al Directorio.

De la misma forma, debera reportar si en virtud de ese procedimiento cuenta con un
Comité de Nominaciones o equivalente, que tenga como objetivo ayudar a los accionistas
en la busqueda y eleccion de candidatos al Directorio. A su vez, deberd indicar si ese
Comité tiene politicas que deban guiar la conformacion de las ndminas que provea a los
accionistas de manera que exista diversidad en sus integrantes. En particular, debera
hacer referencia a si dentro de esas politicas se ha establecido que los integrantes de esa
ndémina de un mismo sexo no superen 60% del total. En caso de gue la entidad no cuente
con dicho Comité, éste no cuente con ese tipo de politicas, o tenga un porcentaje de
diversidad o inclusion distinta, debera sefialar las razones que lo justifican, especificando
cual es el porcentaje, si fuere el caso.”

3. Reemplacese el texto del numeral 5.3 del 2.1.C.2 por el siguiente:

"Debera informar separado por sexo, el numero de personas con jornada ordinaria de
trabajo, con jornada a tiempo parcial, con teletrabajo parcial, con teletrabajo completo,
con pactos de adaptabilidad para trabajadores con responsabilidades familiares y con
bandas de horas para personas que tengan al cuidado nifios o nifias de hasta 12 afios,
asi como el porcentaje del total de trabajadores de la entidad que representan esas per-
sonas para cada una de esas modalidades. Ademas, cuando corresponda se debera in-
formar como porcentaje del total del personal de la entidad, separado por sexo, las per-
sonas que se acogen a teletrabajo o a pactos de adaptabilidad de jornada laboral.”

4. Reemplacese el parrafo segundo del numeral 5.5 del 2.1.C.2 por el siguiente:
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“Junto con ello debera divulgar el porcentaje del total de personal que fue capacitado
sobre esas materias durante el afio, el nimero de denuncias de acoso sexual durante el
afio de conformidad con la Ley N°20.005 o con la legislacion equivalente aplicable en
aquellas jurisdicciones extranjeras donde opere la entidad, y el numero de denuncias de
acoso laboral durante el afio de conformidad con la Ley N°20.607 o con la legislacion
equivalente aplicable en aquellas jurisdicciones extranjeras donde opere la entidad, en
ambos casos separando las cifras por el sexo de quien presenté la denuncia y distin-
guiendo aquellas presentadas ante la misma entidad y ante la Direccion del Trabajo u
organismo equivalente.”

Reemplacese el texto del numeral 5.8.ii del 2.1.C.2 por el siguiente:

“ii. El numero total del personal capacitado y el porcentaje que ese numero representa
de la dotacién total, por sexo y cargo.”

Reemplacese el titulo del numeral 8 por 8. Cumplimiento legal y normativo.” y eliminese
el numeral 8.2.

Agréguese un nuevo numeral 9, pasando el actual niumero 9 a ser el 10 y asi sucesiva-
mente, en los siguientes términos:

"9, Sostenibilidad
9.1 Indicadores por tipo de industria

Deberd reportar las métricas establecidas por el Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) que resulten materiales para la entidad de acuerdo con su sector industrial
y conforme al estandar SASB vigente al 1 de enero del afio al que esta referida la me-
moria. Para tales efectos se estara a la clasificacion de industrias Sustainable Industry
Classification System (SICS) que a juicio del directorio u érgano de administracion resulte
mas pertinente. No obstante, si tuviere negocios sustanciales en multiples industrias de-
bera considerar el reporte de métricas SASB adicionales a las de su sector industrial
primario.

Cada una de las métricas debera ser identificada con el cédigo del estandar SASB que le
corresponda, reportada en el formato establecido por ese estandar y, en el caso de va-
lores monetarios, en miles de pesos. Tratandose de métricas que no pudiere estimar o
qgue para hacerlo debiera incurrir en costos o esfuerzos desproporcionados se debera
sefialar expresamente las razones que no le permiten reportar cada una de ellas.

9.2 Verificacién independiente

Debera reportar si se ha llevado a cabo algun proceso de verificacion por parte de un
tercero ajeno a la entidad de la informacion y métricas relacionadas con la sostenibilidad
qgue la entidad estuviere reportando. Al referirse a esta materia debera sefialar expresa-
mente el conjunto de informacion que fue sometida a esa verificacion independiente y el
estandar que se hubiere utilizado para esos efectos.”

Reemplacese en el primer parrafo del 2.1.C.1 la frase "Ademas, las métricas a las que se
refieren los secciones 3.2 numeral xiii, 5 y 8 de dicho numeral C.2 deberan ser remitidas
a través del mddulo SEIL en el formulario dispuesto por la Comision para tal efecto” por
"Ademas, las métricas a las que se refieren las secciones 3.2 numeral xiii, 5, 8 y 9 de
dicho numeral C.2 deberan ser remitidas a través del mdédulo SEIL en el formulario dis-
puesto por la Comision para tal efecto”
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Reemplacese en el primer parrafo del 2.1.C.1 la frase "Aquellas entidades que ademas
de esa informacion decidan voluntariamente remitir la informacién contenida en la sec-
cion 8.2 en formato XBRL” por “Aquellas entidades que ademads de esa informacion deci-
dan voluntariamente remitir las métricas del estandar SASB a las que se refiere la seccion
9 en formato XBRL”

10.Incorporese al final del 2.1.C.1 lo siguiente:

III.

Las entidades cuyo total de activos consolidados, en promedio de los dos ejercicios in-
mediatamente anteriores al que se refiere la memoria, no supere el equivalente a un
millén de unidades de fomento, quedaran exceptuadas del envio del formulario al que se
refiere el parrafo primero de este numeral C.1 y de las exigencias de informacion a las
que se refieren los numerales 3.1, 3.5, 3.6, 3.7, 4.1, 4.2, 5, 7, 8 y 9 del numeral C.2
siguiente.

Sin perjuicio de lo anterior, esas entidades deberan incluir en su memoria una descripcion
de la estructura y funcionamiento de su gobierno corporativo y de su marco de gestion
de riesgos y control interno.

Modificaciones con vigencia diferida

Modificase el numeral 2.1.C.2 de la Seccién II de la Norma de Caracter General N°30 que
fue modificada por la Norma de Caracter General N°461 y por la seccion II anterior, en los
siguientes términos:

1.

Eliminese en el numeral 3.1.ii la frase ";en particular como la entidad incorpora las ma-
terias ambientales (en especial el cambio climatico), sociales y de respeto a los derechos
humanos, en los distintos procesos de evaluacion y definiciones estratégicas, y como la
entidad define a las unidades o responsables que tienen a cargo estas materias.”.

Eliminese el numeral 3.2.vii.
Reemplacese los numerales 3.6.i al 3.6.iv por lo siguiente:

i. Las directrices generales establecidas por el Directorio u érgano de administracion en
materia de gestion de riesgos y control interno, sefialando si para esos efectos ha tomado
como guia principios, directrices o recomendaciones nacionales o internacionales, y cua-
les son. A modo de ejemplo, las establecidas por COSO (Committee of Sponsoring Or-
ganizations of the Treadway), COBIT (Control Objectives for Information and Related
Technology) e ISO (International Organization for Standardization), entre otros.

ii. Los riesgos y oportunidades que se hubiere determinado pudieran afectar de manera
material el desempefio de sus negocios y su condicion financiera, describiendo de forma
precisa, clara y resumida sus efectos actuales y previstos.

iii. Como es el proceso de gestion de riesgos implementado en la entidad, indicando si
para la identificacion de riesgos considera cambios en la regulacion existente o el surgi-
miento de nueva regulacién y procedimientos de debida diligencia en materia de derechos
humanos.

iv. Cual es el rol del directorio, u érgano de administracion, y alta gerencia en el proceso
de gestion de riesgos.”
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4. Eliminese en el primer parrafo del numeral 4.2 la frase "Se debera hacer mencion expresa
a la estrategia relacionada con aspectos ambientales (en especial lo referido a cambio
climético), sociales y de derechos humanos, y como esos aspectos forman parte, infor-
man o nutren a su gobierno corporativo.”

5. Agréguese el siguiente nuevo numeral 9.1, pasando el actual 9.1 a ser 9.2 y el 9.2 a ser
9.3.:

9.1. Sostenibilidad

Debera reportar informacion referente a los riesgos y oportunidades relacionadas con la
sostenibilidad conforme al estandar NIIF S1 Requerimientos Generales para la Informa-
cion Financiera a Revelar Relacionada con la Sostenibilidad del International Sustainabi-
lity Standards Board (ISSB). Tratandose de los riesgos y oportunidades relacionadas con
el clima se estara al estandar NIIF S2 Informacion a Revelar Relacionada con el Clima
del International Sustainability Standards Board (ISSB).

Para estos efectos podra complementar el reporte de las secciones 3 y 4 anteriores con
los lineamientos en materia de gobernanza, estrategia y gestion de riesgos a los que se
refieren esos estandares o referirse a lo relacionado con la sostenibilidad por separado.

Tratandose de las métricas y objetivos se estara a lo dispuesto en la norma NIIF S1 y en
el caso de lo relacionado con el clima a la NIIF S2, sin perjuicio de lo establecido en el
9.2 siguiente.

VIGENCIA

Las modificaciones establecidas en las secciones I y II de esta normativa rigen a contar
de la presente fecha.

Las modificaciones a las que se refiere la seccion III de esta normativa entran en vigor
el 31 de diciembre de 2026. Sin perjuicio de que las entidades podran acogerse voluntariamente
a las disposiciones de esa seccion con anterioridad, en cuyo caso deberan sefiarlo expresamente
en la memoria anual.

Para el primer periodo de reporte en que la entidad aplique las normas NIIF S1 y NIIF S2
se estara al régimen de transicion gue esos mismos estandares consideran. La entidad debera
describir en la memoria las disposiciones de ese régimen de transicion al que se esta acogiendo.

IX. EVALUACION DE IMPACTO REGULATORIO

La propuesta normativa incorpora modificaciones al marco regulatorio de la memoria anual in-
tegrada, principalmente para reconocer y alinear el marco de divulgacion al estandar elaborado
por ISSB. Esto conlleva un costo para las entidades sujetas a la norma, quienes deberan destinar
recursos al analisis y comprensién de las normas NIIF S1 y S2, a la implementacion o adecuacion
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 actualmente en la normativa, particularmente en materia de emi-
sion de gases de efecto invernadero.

Sin embargo, ese costo adicional estd justificado por tratarse de informacion materialmente
relevante para los inversionistas, asi lo ha reconocido IOSCO conforme al estandar internacional
de referencia y, ademas, se atenla por la entrada en vigor diferida y por el proceso de imple-
mentacion gradual y el criterio de proporcionalidad que las mismas NIFF S1 y S2 consideran.

36
Modifica Memoria Anual Integrada, 2024/ CMF



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

>1

Junto con lo anterior, la propuesta normativa extiende en un ano el plazo de implementacion
para los emisores de valores que todavia no han reportado conforme a la NCG N°461 y excluye
a los emisores de valores para los que, por su tamafio, la exigencia normativa podria resultar
proporcionalmente mas costosa. Todas estas intervenciones contribuyen a mitigar el impacto de

las nuevas disposiciones y al proceso de implementacién que aun estan llevando a cabo las
entidades del mercado.
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