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T-MAS, un paso clave 
para la sostenibilidad 
en Chile 

¡entras el debate público y privado 
respecto de la agenda de carbo- 
no-neutralidad está teñido por 

la polarización política en otras 
latitudes, en Chile se ha mantenido una 

distintiva continuidad entre gobiernos 

de diferentes signos. El potencial eólico 
y solar en nuestro país es, sin duda, una 
razón poderosa, pues existe conciencia 
que transformado en energía no solo 
puede contribuir a este desafío global, 
sino también a impulsar el crecimiento de 

nuestro país. 
La presentación de la primera Taxono- 

mía de Actividades Económicas Medioam- 

bientalmente Sostenibles (T-MAS) por 
parte del Ministerio de Hacienda marca un 

nuevo hito en este camino. Esta taxono- 

mía es un bien público que permite que 
los distintos agentes y empresas puedan 
mostrar con antecedentes firmes su grado 
de alineamiento con actividades 

sostenibles. 

No se trata de una regulación, 
sino una serie de estándares 

definidos para nueve indus- 

trias sobre lo que se considera 
“sostenible” con un importan- 

te foco en sus estrategias de 
descarbonización. El uso de esta 

nomenclatura común debiese 

tener efectos positivos en nues- 
tra economía. 

En primer lugar, el dise- 
ño interoperable con otras 
taxonomías en el mundo va a 

facilitar la atracción de capital asociado al 

significativo volumen que se ha observado 
en el apetito por inversión sostenible. Los 
inversionistas internacionales e institu- 

cionales van a mantener interés en car- 
teras conformadas por sustainable linked 

bonds y green bonds, y los emisores tanto 
públicos como privados van a creciente- 
mente utilizarlos como mecanismos de 

financiamiento. 

En segundo lugar, la aplicación de la 
T-MAS debiera reducir los riesgos de 

greenwashing, facilitando la confianza de 
clientes. No hay que olvidar que una frac- 
ción muy relevante de las exportaciones 
chilenas son “productos intermedios” que 
se insertan en cadenas de valor que serán 

crecientemente exigentes respecto a la 
aplicación de estándares de sostenibilidad 

de sus proveedores. 
En un tiempo en que los acuerdos polí- 

ticos son cada vez más difíciles de lograr, 
el proceso de elaboración de la T-MAS 

es un ejemplo de desarrollo de políticas 
públicas que integra rigurosidad y expe= 
riencia práctica. 

Incubada en el Acuerdo de Finanzas 

Verdes del segundo Gobierno del Presi- 

dente Sebastián Piñera, la T-MAS tuvo un 
proceso de elaboración de tres años donde 

contó con el apoyo de organismos mul- 
tilaterales, la participación de expertos 
y diferentes espacios de discusión donde 
se convocó a la industria financiera y 

productiva, incluido un foro de discusión 
organizado por el Centro de Futuros Em- 
presariales de la Escuela de Negocios UAI, 
para someterse ahora a consulta pública. 

“La aplicación de la T-MAS 
debiera reducir los riesgos de 
greenwashing, facilitando la 
confianza de clientes. No hay 

que olvidar que una fracción muy 
relevante de las exportaciones 

chilenas son "productos 
Intermedios' que se insertan en 

cadenas de valor”. 

La ruta hacia una descarbonización 
aún está llena de desafíos en múltiples 
frentes. En lo inmediato, la T-MAS puede 
comenzar a ser integrada voluntariamente 
tanto en la divulgación por parte de emi- 
sores de valores, como en los procesos de 
aprobación de proyectos de inversión. 

Si bien su integración en la normati- 
va de la CMF y el Servicio de Evaluación 
Ambiental serían de alto valor para evitar 
descoordinaciones y duplicidad regulatoria 
por parte del mismo Estado, las empresas 
tienen la oportunidad de adelantarse con 
el uso de esta herramienta que esperamos 
siga refinándose en el futuro gracias a los 
aprendizajes de su uso y al permanente diá- 
logo público-privado con que ha surgido.   
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Taxonomía verde y 
minería: tomando 
riesgos para crecer 

1 Ministerio de Hacienda dio un 

paso decisivo con la publicación de 
la Taxonomía de Actividades Econó- 

micas Ambientalmente Sostenibles 

(T-MAS), un instrumento clave que apor- 
ta certeza y claridad a los inversionistas 

al momento de asignar capital a proyec- 
tos identificados como “sostenibles”. 

Al evaluar el subyacente que generan 
los flujos de efectivo, en lugar del ins- 
trumento financiero que los respalda, la 
taxonomía reduce de manera significativa 

los costos de transacción, mejorando la 
eficiencia del mercado. 

La versión chilena de la taxonomía ha 

hecho una apuesta notable, que la dife- 
rencia de su referente europeo al incluir 

un sector vital en nuestra economía: la 
minería. Aunque indispensable para la 
transición energética y la lucha contra el 
cambio climático, la minería carga con 
un estigma casi universal 
debido a sus altos impactos 
ambientales y sociales. 

No obstante, el sector ha 
avanzado de manera robusta 

para mitigar sus impactos 
y gestionarlos con altos es- 
tándares, aspirando incluso 
a ser nature positive. En la 
práctica, esto implica no 
solo compensar sus efectos, 
sino generar beneficios 
netos para la biodiversidad. 

A pesar de su relevancia, 
la exposición de los bancos 
al sector minero sigue siendo baja. Según 
cifras del Banco Central, la minería 

representó un 12% del PIB en 2023, y es 
probable que este porcentaje sea incluso 
mayor debido al desempeño del resto de 
la economía. 

A pesar de este protagonismo, en mi 
experiencia como Coordinador del Grupo 
de Trabajo para el Cambio Climático en 
la entonces Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras (SBIF), en 
2019 estimamos que la exposición de los 
portafolios bancarios al sector minero era 

de apenas un 4%. Aunque no dispongo de 
cifras recientes, es razonable pensar que 
este número no ha cambiado significati- 

vamente. 

La T-MAS representa una oportunidad 
excepcional para corregir esta brecha. 
Para la banca, el marco de sostenibilidad 

permite asignar recursos de manera más 
informada y confiable, impulsando un 
crecimiento en colocaciones que contra= 
rreste la debilidad de la economía. 

La minería, con ciclos de negocio de 
hasta 50 años, demanda una mirada de 

largo plazo, mucho más allá del ciclo 
de crédito promedio de cuatro años de 

los bancos. En este contexto, la soste- 
nibilidad ha pasado a convertirse en un 

requisito operativo fundamental. 
El Ministerio de Hacienda ha tomado 

un riesgo calculado al desarrollar un 

estándar que permite reconocer como 
sostenible a la actividad minera bajo 

criterios claros y basados en la ciencia. 

Este tipo de políticas públicas no solo 
proporciona soluciones de mercado para 

“El Ministerio de Hacienda ha tomado 
un Les l calculado al desarrollar 

un están ar que permite reconocer 
como sostenible a la actividad 
minera bajo criterios claros y 

basados en la ciencia. Este tipo 
de políticas públicas (...) envía 

una señal potente de confianza al 
ecosistema financiero". 

problemas complejos, sino que envía una 
señal potente de confianza al ecosistema 

financiero. 

Chile tiene ante sí una oportunidad 

titánica de liderar la transición ener- 

gética global. La minería nacional será 
protagonista de esta transformación, y la 
T-MAS es un paso en la dirección correcta 
para que el sistema financiero se alinee y 
aproveche esta ventana de crecimiento. 

La T-MAS nos devuelve la esperanza 
de seguir siendo ese país pionero e in- 
novador, promotor de políticas públicas 
con soluciones de mercado que generan 
prosperidad mediante el impulso de 
un crecimiento económico sólido y 
sostenible.
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