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ENTREVISTA VICEPRESIDENTE DE LA COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO

Mauricio Larrain, CMF:
“El cambio climatico esta

produciendo una

reasignacion de recursos

en la economia”

Los temas de sostenibilidad estan siendo un eje estratégico en esta
entidad, segtin Larrain. La Norma de Caracter General 461, una
taxonomia de inversiones verdes y mas difusion, son algunas de las

lineas de accion.

DANIEL FAJARDO CABELLO

ace seis meses, la Co-
misién para el Merca-
do Financiero (CMF)
emitié la Norma de
Caricter General
(NCG) 461, que incorpora temati-
cas de sostenibilidad y gobierno
corporativo en la memoria anual
de las entidades supervisadas. Para
aquellas sociedades anénimas
abiertas (SAA) que superen el equi-
valentea 20 millones de UF en ac-
tivos totales consolidados, se apli-
card a partir del 31 de diciembre de
2022. Un afio mds tarde, le corres-
ponde a las que superen 1 millon
de UF y mds adelante, al resto.
Mauricio Larrain, vicepresiden-
te de la CMEF, explica cudl ha sido
el feedback del sector privadoy la
hoja de ruta que viene. Larrain
asumio este cargo hace menos de
dos meses, con un fuerte énfasis
en la sustentabilidad. “Parala Co-
mision, el cambio climdtico y las
finanzas sostenibles son tan im-
portantes que lo elevamos a la ca-
lidad de tema estratégico”, comen-
ta. De hecho, hace pocas semanas
organizaron la 1* Conferencia so-
bre Regulacion y Supervision de
Riesgos Financieros relacionados
con el clima.

(Cudles son las principales lineas
de accion con respecto a cambio
climatico?

-Esuna estrategia que se basa en
tres grandes pilares. El primero
tiene que ver condivulgacion de la
informacion de riesgos de cam-
bios climaticos y transparencia y,
es ese contexto, es que se genera la
NCG 461. El segundo, con promo-
ver la integracion de dichos riesgos
en el sistema financiero. Y el alti-
mo, con tratar de promover el de-
sarrollo de un sistema financiero
que sea verde. Que apoye proyec-
tos e iniciativas mds sostenibles.
(Cudles son los desafios que
vienen?

-No todas las empresas reportan
su informacion de sostenibilidad
basadas en el mismo estindar de
divulgacion y ahi esta uno de los
mayores desaffos. Por eso nos pu-
simos a trabajar con el sistema
Sustainability Accounting Stan-
dards Board (SASB), para que la in-
formacion sea mds comparable yle
pueda facilitar la vida a los inver-
sionistas, como las AFP o los fon-
dos de inversion extranjeros.
Muchas empresas ya tienen dreas
que conocen estos temas, /pero
hay algunas a las que atin les falta
entender bien esto para poder
adherir a ello?

-Nosotros publicamos la norma
y hemos hecho un esfuerzo por
darle difusion y publicidad, pero
todavia existen algunas empresas
que no entienden muy bien de qué
se trata este esfuerzo. Entonces,
queda bastante por hacer. Al res-

pecto, creamos el Area de Super-
vision de Finanzas Sostenibles
para, especificamente, fiscalizar
la informacion de sostenibilidad
que se va a reportar. Ya estdn tra-
bajando en una primera medida,
que es publicar las expectativas
de supervision de la norma.
(Coémo asi?

-Enotras palabras, qué espera la
CMF de como deberian las em-
presas reportar esta norma. Porque
acd el enfoque de lasupervisiones
mds moderno. No se trata de an-
dar castigando a las empresas que
no responden o responden mal.
Por el contrario, lo que tratamos de
hacer esevitar que existan fallas en
la comprension de la norma o in-
terpretaciones divergentes.

(De qué forma cree que las
iniciativas de la CMF con respecto
ala sustentabilidad estin
influyendo en los inversionistas?

-Acd hay dos grandes grupos de
inversionistas. Los primeros, tie-
nen consideraciones éticas y mo-
rales ala hora de tomar decisiones
de inversion. Por ejemplo, no in-
vierten en una compafifa de taba-
co0en unaempresaque vende ar-
mamento, por definicién. Pero hay
otrogrupo que le interesan los te-
masde sostenibilidad no por razo-
nes éticas ni morales, sino porque
pueden perder plata. BlackRock es
el ejemplo cldsico, ya que al ser un
administrador de cartera (o sea de
terceros), tiene un deber fiducia-

rio de velar por la maximizacion de
la riquezas que estd administran-
do. El mismo Larry Fink (CEO de
BlackRock) ha dicho que el tema
de riesgo climdtico es un tema de
riesgo financiero.

(Como puede influir esto en que
también los bancos desarrollen
mias productos verdes?

-Los bancos son “secos” para ges-
tionar los riesgos de crédito. Lo
que queremos tratar de promover
es que logren integrar los factores
climdticos a su gestion normal de
riesgos. De todas formas, ya saben
de este tema. Por ejemplo, como
CMF estamos trabajando en “prue-
bas de tension” para simular, por
ejemplo, un evento extremo clima-
tico adverso o una sequfa mucho
mds prolongadade la que estamos
viviendo, para saber si las institu-
ciones financieras pueden sobre-
vivir o no.

(Qué podria pasar ante ese tipo
de eventos?

-Si un banco esta prestandole
dinero a empresas que no estdn
gestionando bien el cambio clima-
tico y viene un gran evento me-
dioambiental, su cartera se va a
deteriorar y el banco va a perder
plata. Y puede incluso que tenga
un problemade liquidez o de sol-
vencia, lo que seria muy grave
para la economia. Cuando los
bancos se dan cuentade esto, em-
piezana darle crédito a empresas
mas sostenibles. Por eso que se

debe promover un mercado fi-
nanciero verde.
(Qué es una actividad verde?

-Son instrumentos para finan-
ciar proyectos y actividades mds
sostenibles. No es una etiqueta
hippie. Sabemos que el cambio
climdtico estd produciendo una
reasignacion de recursos enla eco-
nomia. Por ejemplo, una empresa
que tiene plantas de carbon, tiene
que cerrarlas, si consideramos el
plan de descarbonizacion de Chi-
le, e invertir en energias renova-
bles.

Pero a veces estos temas se utilizan
también como greenwashing.

-Eso es un riesgo y no es bueno
para el mercado financiero. La for-
ma en como la comunidad inter-
nacional ha resuelto esto es esta-
bleciendo taxonomias. O sea, una
definicion mds objetiva de qué se
considera una actividad verde y
lo que no. El Ministerio de Ha-
cienda tiene justamente un pro-
yectoal respecto. Y1o que estamos
haciendo como CMF es colaborar
como contraparte técnica eneldi-
sefoy la definicion de una hojade
ruta para una taxonomia verde.
(Qué beneficio en concreto tiene
esta taxonomia verde?

-Por ejemplo, reduce los costos
de transaccion cuando una em-
presa quiere financiar un proyec-
to verde, ya que no hay que gastar
muchos recursos para convencer al
inversionista.@



