
La llegada del verano a la zona
central del país vino con un re-
cordatorio de que la crisis climá-
tica sigue creciendo: múltiples
incendios esparciendo humo
por los hogares de prácticamen-
te todo Santiago. Y con riesgos
físicos y de obsolescencia —en
un mundo que se aleja de los
combustibles fósiles— hacién-
dose cada vez más patentes, los
inversionistas deberán estar par-
ticularmente atentos a las ten-
dencias que se
continúen ins-
talando en el
mundo. 

En efecto, las
i n v e r s i o n e s
sostenibles en Chile comenza-
rán 2025 con tres grandes nove-
dades para los portafolios.

Una es la taxonomía verde
que pronto dará a conocer el Mi-
nisterio de Hacienda y que per-
mitirá establecer las áreas pro-
ductivas que pueden etiquetarse
como sostenibles. Esto haría
“que lleguen flujos de inversio-
nes verdes de otras regiones, fa-
cilitando y potenciando la llega-
da de inversionistas extranjeros
al país”, según Fanny Tora, socia
de Sostenibilidad y ASG en For-
vis Mazars.

Otra es a nivel corporativo.
“El 2025 será clave para obser-
var cómo las empresas han res-
pondido a los cambios introdu-
cidos con la NCG 519, que fue-
ron implementados con plazos
ajustados”, dice Allan Ugarte,
especialista de sostenibilidad en
VanTrust. Con ello, alude a la

norma que modifica la anterior
NCG 461 y que obliga a las em-
presas chilenas a reportar su
comportamiento en materias
ESG a través de sus memorias
corporativas. “Es probable que
aún persistan desafíos significa-
tivos, especialmente en el alinea-
miento con estándares como
SASB (Normas de Contabilidad
de Sustentabilidad)”, prevé.

Y una tercera novedad se rela-
ciona con los fondos de inver-
sión enfocados en ESG, los que
enfrentarían una etapa de ajus-

tes en medio de
cambios regu-
latorios abor-
dando su reza-
go en la mate-
ria. “Las admi-

nistradoras de fondos locales
van a seguir fortaleciendo sus
metodologías internas para me-
jorar el proceso de integración
ESG en los fondos existentes”,
dice Ricardo Miranda, analista
ESG en Bci Asset Management
(AM).

A continuación, conozca en
detalle los tres desafíos que se
vienen para las inversiones ESG
en Chile durante 2025.

Transición en reportes

Los reportes anuales con in-
formación ESG comenzarán a
cambiar a partir de 2025. Y, con
ello, también variarían las exi-
gencias del mercado. “Se espera
que se consoliden los reportes
ESG de las empresas, pero sobre
todo que el sector financiero em-
piece a utilizar esa data y que los
propios inversionistas comien-

cen a desafiar a las empresas,
exigiendo reportes más profun-
dos, auditados y no esperar que
la CMF fiscalice y multe para
cumplir la regulación”, dice To-
ra, de Forvis Mazars. La eviden-
cia muestra que los activos con
mejor desempeño en estas mate-
rias reflejan rendimientos más
altos que el resto.

Las memorias que vienen fun-
cionarían, más bien, como una
prueba antes de que se comience
a exigir los estándares interna-
cionales adoptados por la CMF.
“En cuanto a la transición hacia
las normas ISSB S1 y S2, espera-
mos que algunas empresas más
grandes comiencen a adoptar
por adelantado estos estándares.
Sin embargo, es poco probable
que en 2025 se puedan extraer
conclusiones robustas sobre la
calidad general de estos repor-
tes”, dice Ugarte, de VanTrust. Y
recuerda que “en 2024 la CMF
emitió ‘llamados de atención’ re-
lacionados con los bajos niveles
de calidad de reporte especial-
mente en estos puntos”.

“La implementación de están-
dares internacionales más sóli-
dos y el fortalecimiento de las ca-
pacidades de reporte de las em-
presas podrían jugar un papel
clave en aumentar la confianza
de los inversionistas”, cree, en
tanto, Gabriel Acuña, líder de
sostenibilidad en Deloitte.

Así, algunos esperan una ma-
yor calidad en los datos reporta-
dos. “Las compañías chilenas
mostrarían un mayor grado de
madurez respecto a sus reportes
integrados, gracias al ejercicio
de la NCG 461”, dice Miranda,

de Bci AM. “La mayor divulga-
ción viene de la mano también
con un fortalecimiento de los
equipos y capacidades en torno
a la sostenibilidad a nivel corpo-
rativo”.

La esperada taxonomía

El próximo 10 de enero, el Mi-
nisterio de Hacienda lanzará el
anteproyecto Sistema de Clasifi-
cación o Taxonomía de Activi-
dades Económicas Medioam-
bientalmente Sostenibles, que
tiene por objetivo “identificar y
clasificar las actividades econó-
micas que se desarrollan de for-
ma medioambientalmente sos-
tenible, contribuyendo a la mo-
vilización de recursos financie-
ros y una mayor inversión en
proyectos y actividades que fa-
vorezcan la sostenibilidad am-
biental”, según un comunicado
de la cartera.

Esta herramienta entregaría
una ruta clara para que los inver-
sionistas puedan guiarse en el
mundo de las finanzas verdes.
“Dado el involucramiento que
ha habido desde el sistema ban-
cario, es posible que muchos
bancos empiecen a adoptar la ta-
xonomía a través de planes pilo-
to y fortalezcan sus estrategias
de financiamiento sostenible”,
acota Miranda, de Bci AM.

“Lo más interesante respecto
de la taxonomía será cómo que-
daron definidas las reglas para
su aplicación, especialmente los
criterios técnicos de selección,
donde se establecen los requeri-
mientos clave”, dice Acuña, de

Deloitte. Sin embargo, advierte
que “la interrogante principal
será observar hasta qué punto
los bancos logran integrar esta
taxonomía en su estrategia ex-
pansiva de sostenibilidad, espe-
cialmente en áreas clave como la
cartera comercial grupal, que in-
cluye a las pymes. Su implemen-
tación marcará un hito en la ges-
tión sostenible del sector finan-
ciero”, plantea.

Además, “el mundo entero es-
pera ver cómo le va a Chile en la
inclusión del sector minero en la
taxonomía verde”, subraya To-
ra, de Forvis Mazars. “Ninguna
taxonomía verde del mundo in-
cluye este sector, por lo que Chi-
le estará bajo la mirada interna-
cional, especialmente de países
como Australia y Sudáfrica, para
ver cómo nos desempeñamos en
esto”.

Inversión de fondo

En 2025, el camino se estaría
pavimentando para que distin-
tos fondos se integren al camino
de las finanzas ESG. Hoy, algu-
nos se autodefinen de ese modo
sin verdaderamente cumplir con
estándares rigurosos al respecto.

Bajo este marco, algunos ana-
listas advierten desafíos. “Para
2025, esperamos que el mercado
de inversiones ESG en Chile
continúe perfeccionándose, im-
pulsado en gran medida por la
implementación de la taxono-
mía verde y la tendencia del
mercado a anticiparse a estos
cambios”, dice Ugarte, de Van-
Trust. “Este proceso probable-

mente provocará ajustes en las
inversiones, fondos e instru-
mentos que anteriormente se
consideraban ‘sostenibles’: pue-
de que ahora deban dejar esa eti-
queta, o alinearse con criterios
más estrictos y definidos”.

Miranda, de Bci AM, sostiene
que es posible que se creen nue-
vos fondos temáticos en 2025,
pero estima que “una potencial
regulación sobre la clasificación
de fondos sostenibles podría de-
sacelerar a corto plazo el lanza-
miento de nuevos fondos, a me-
dida que los gestores de fondos
aprendan y se adapten a la nue-
va regulación”.

“Es probable que los fondos
etiquetados como sostenibles en
Chile sigan la tendencia de Esta-
dos Unidos, donde han tenido
más salidas que ingresos de ca-
pital”, apunta Acuña, de Deloit-
te. “Esto se debe al buen desem-
peño de las compañías de petró-
leo y gas, a la corrección en el
sector tecnológico y a la falta de
rigor en la etiqueta ESG, que ha
erosionado la confianza de los
inversionistas”.

“En contraste, las emisiones
(bonos) etiquetadas —verdes,
sociales, sostenibles y ligadas a
la sostenibilidad— han mostra-
do un crecimiento constante”,
añade. “Estimamos que estas
emisiones de empresas chilenas
aumentarán significativamente,
especialmente en mercados in-
ternacionales, donde la mayor
rigurosidad y claridad en los cri-
terios de estos instrumentos ge-
neran una fuerte demanda y si-
guen atrayendo capital”.

Ministerio de Hacienda alista “taxonomía verde”:

Las tres grandes novedades
que le esperan a la
inversión ESG en Chile
Una serie de cambios redibujaría el panorama de los
inversionistas que siguen criterios ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ESG) en 2025. Mientras las empresas
locales tendrán más exigencias, algunos factores podrían atraer
flujos desde el extranjero y nuevos fondos podrían aparecer. 

PABLO GUTIÉRREZ

La taxonomía verde que definirá la autoridad permitirá establecer las áreas productivas que pueden etiquetarse
como sostenibles.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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Cómo donar dinero 
a buenas causas

Es la temporada de dar. Cerca de dos quin-
tas partes de los estadounidenses declaran
que destinan más de sus ahorros a la caridad
durante las fiestas que en cualquier otra época
del año; más de dos tercios de los británicos
aseguran que planean donar dinero en Navi-
dad. Sin embargo, el laberinto de organizacio-
nes benéficas, buenas causas y personas nece-
sitadas puede ser tan difícil de navegar como
las reuniones familiares de la temporada.
¿Cómo donar bien?

Lamentablemente, la idea de que las dona-
ciones benéficas deben tratarse de manera
metódica ha sido empañada por el altruismo
efectivo, un movimiento asociado a Sam Ban-
kman-Fried (SBF), un estafador condenado en
el mundo de las criptomonedas, quien insi-
nuó que su fraudulenta empresa tenía como
objetivo final hacer el bien. Por fortuna, la no-
ción de que existe una manera sabia de donar
tiene una larga y noble historia. Aristóteles
sugería que la virtud radica en dar correcta-
mente: a las personas correctas, en las cantida-
des correctas, por las razones
correctas y en los momentos
correctos.

Para el donante moderno,
tres consideraciones pueden
servir como una guía útil. La
primera es observar sus pro-
pias prioridades morales. Do-
nar para rescatar lenguas en
peligro de extinción o para salvar niños en ries-
go tiene un valor intrínseco. La religión y la fi-
losofía pueden ayudarle a equilibrar estas cau-
sas competidoras. Pero, en última instancia, la
importancia que usted atribuya a una causa u
otra es una cuestión de elección personal.

Otra consideración es cuánta libertad debe
otorgar a los beneficiarios para que elijan en-
tre diferentes necesidades. Usted puede estar
motivado por la misión de sacar a los más vul-
nerables de la pobreza, pero ellos tal vez pre-
fieran gastar su dinero en un funeral para un
amigo cercano en lugar de invertirlo en una
vaca como fuente de ingresos futuros. Usted
debe decidir cuánto confiar en sus deseos. Es-
te enfoque explica por qué los esquemas que
ofrecen transferencias de dinero se han vuelto
más populares en los últimos años. GiveDi-
rectly, que ofrece estos pagos en países po-
bres, ha recaudado más de US$ 500 millones
en los últimos tres años.

La tercera consideración es la eficiencia. Ya
sea prevenir la oncocercosis (también conoci-
da como ceguera de los ríos), mejorar la alfa-
betización o repartir dinero, algunas organi-

zaciones son mejores que otras en lograr re-
sultados.

Sin embargo, no siempre es posible saber
qué tan eficientes son las organizaciones be-
néficas. A veces, las ganancias obtenidas por
cada dólar gastado son difíciles —si acaso no
imposible— de medir. ¿Cómo se cuantifica si
un programa para apoyar la democracia ha si-
do exitoso? Si un autócrata termina en el po-
der, puede concluirse que el esfuerzo fue inú-
til; pero también puede considerarse que va-
lió la pena evitar el colapso democrático, al
menos por un tiempo. Las organizaciones
más pequeñas pueden tener dificultades para
recopilar los datos necesarios para evaluar su
trabajo. Eso no significa que las organizacio-
nes que aborden problemas complejos o ca-
rezcan de datos sean peores, sino que la efecti-
vidad de su impacto es incierta.

Cuando sea posible obtener evidencia so-
bre la eficiencia de las organizaciones benéfi-
cas, esta debería ser parte de sus cálculos. Un
objetivo definido, como cavar pozos para

agua potable, debería ser medi-
ble, al igual que los programas
que prometen resultados rápi-
dos. Debido a que algunas orga-
nizaciones realmente logran más
por cada dólar, a quién se dona
puede ser tan importante como
cuánto se dona.

GiveWell, una organización
que clasifica organizaciones benéficas, dedica
miles de horas a cálculos como estos para pro-
ducir una lista de las mejores opciones. Basán-
dose en los principios del altruismo efectivo
libres de SBF, se enfoca en organizaciones con
abundantes datos y da especial prioridad a sal-
var vidas de niños pequeños. Las organizacio-
nes benéficas podrían hacer más por ser trans-
parentes en cuanto a su eficiencia, para ayudar
a los donantes a tomar decisiones más infor-
madas.

No solo para Navidad

Evidentemente, hay más de una forma de
medir la eficiencia y las diferentes metodolo-
gías reflejarán distintas prioridades. 

Donar con rigor requiere reflexión y juicio.
Puede parecer un trabajo arduo, pero el esfuer-
zo ayuda a los donantes a maximizar el benefi-
cio de lo que dan. Y, como argumentaba Aristó-
teles, también hace mejores a quienes donan.

Este artículo publicado por The Economist fue traducido
por Economía y Negocios de “El Mercurio”.

Que un equilibrio de moral, libertad y eficiencia sea su guía.

D E R E C H O S  E X C L U S I V O S

O P I N I Ó N

De todos los asuntos públicos, el
de Dominga es uno de los más
relevantes. Especialmente ahora que
la autoridad ambiental, obrando
como lo haría un litigante particular,
persigue anular una decisión de un
tribunal ambiental estirando así un
proceso que lleva una década.

¿Qué hay detrás de todo esto?
El conflicto entre el avance técni-

co o el desarrollo, por una parte, y
la naturaleza o la vida apacible, por
la otra, es antiguo y ya aparece, por
mencionar una obra conocida, en el
“Fausto”, de Goethe. En la segunda
parte de esta obra, Fausto, quien
ejemplifica el sueño modernizador
de la técnica, se enfrenta, hasta
aplastar, a dos personajes (Filemón
y Baucis) que viven en medio de un
bosque de tilos:

“Los viejos de arriba —dice
Fausto— debieran marcharse; yo
desearía para mi residencia el pai-
saje donde hay esos tilos (…). Aque-
llos pocos árboles que no son míos
me desbaratan la posesión del
mundo…”.

El caso de Dominga plantea
también ese mismo dilema, ese
mismo enfrentamiento entre la
técnica o la racionalización moder-
na, por una parte, y el anhelo de
mantener la naturaleza o la vida en
comunidad sin alteraciones, equili-
brada, por la otra. 

Es obvio que en la sociedad
contemporánea ese dilema no puede
resolverse a favor de uno solo de sus
términos. Sería absurdo, y hasta
cierto punto irracional, proteger una
especie a costa del bienestar huma-
no o, por la inversa, perseguir este
último depredando sin contempla-
ciones la naturaleza. De ahí enton-
ces que el derecho medioambiental
(al contrario de lo que se cree cuan-
do se lo ideologiza) procura, me-
diante diversos mecanismos y pro-
cedimientos, equilibrar ambos
bienes. Los proyectos requieren
presentar estudios en los que se
evalúe el impacto sobre el medio
ambiente y la forma de mitigarlo. Y
una vez que esos estudios son pre-
sentados, están sometidos a proce-
dimientos administrativos y judicia-
les cuyo propósito es alcanzar ese
equilibrio.

Se malentiende la legislación,
entonces, y las autoridades públicas
malentienden su quehacer, cuando
se piensa que su único deber, o el

predominante o el más urgente, es
la protección de la naturaleza o el
medio ambiente a cualquier coste,
cuando de lo que se trata es de
equilibrar lo que pudiera llamarse el
impulso fáustico de la modernidad
(el anhelo de bienestar material
mediante la transformación del
medio), por un lado, con la convic-
ción de que el medio ambiente
natural es una herencia que ha de
legarse a quienes vendrán (porque él
sería también parte del bienestar),
por el otro. Aferrarse ex ante a uno
de esos lados y a partir de allí deci-
dirlo todo, es un malentendido
grave, puesto que la legislación
medioambiental exige simplemente
discernir con racionalidad cómo o de
qué forma intervenir el medio equi-
librando, hasta donde eso es posi-
ble, los intereses en juego y a la

vista del bienestar social.
Ese discernimiento no es político,

no se trata de que quienes intervie-
nen en él (los ministros, por ejem-
plo) deban decidir a la luz de una
cierta ideología global (por ejemplo,
conservacionista). Tampoco, si
fuera el caso, apoyar un proyecto
por el simple hecho de que incre-
mente el producto. De lo que se
trata, en cambio, es de discernir si
los bienes en juego lograron ser
equilibrados mediante los pro-
cedimientos que prevé la ley.

La labor de los jueces, por
su parte, tampoco es pro-
nunciarse a favor —por
decirlo con una caricatu-
ra— de la naturaleza o del
pingüino de Humboldt, o,
en cambio, a favor del
progreso y del puerto.
La labor de los jueces
es custodiar la ley,
examinar si las deci-

siones están fundadas en
los criterios que el dere-

cho contiene, y verificar si
se han respetado los procedimien-
tos y si acaso se han ponderado
razonablemente los antecedentes
técnicos presentados en medio del
desarrollo del proyecto.

En eso consiste el Estado de
Derecho: las decisiones no se adop-
tan ni en base a la subjetividad, ni a
la luz de una ideología, sino discer-
niendo lo que las reglas dicen. 

Esto es especialmente relevante
de recordar ahora que el Servicio de
Evaluación Ambiental ha decidido
recurrir a la Corte Suprema a fin de
anular la decisión del tribunal am-
biental. Por supuesto está en su
derecho formal de hacerlo; pero el
peligro es actuar como un litigante
más que como una autoridad admi-
nistrativa deferente con las decisio-
nes —ya adoptadas— de los jueces
ambientales. n
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El caso Dominga

La labor de los jueces no es
pronunciarse a favor —por decirlo con
una caricatura— del pingüino de
Humboldt o, en cambio, a favor del
puerto. La labor de los jueces es
custodiar imparcialmente la ley.
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