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GABRIEL ACUNA
LIDER DE

SOSTENIBILIDAD DE
\(\ DELOITTE

El inversionista
prudente: riesgos
relacionados con la
sostenibilidad y lo que
las empresas aun no
informan

e entiende por informacion esencial aquella que una

persona juiciosa consideraria relevante para tomar

decisiones de inversidn. Asi lo establece la doctrina

anglosajona, y también lo recoge expresamente la Ley
de Mercado de Valores. Pdngase en el lugar de un inver-
sionista. Si esta evaluando una empresa que vende agua:
¢no le pareceria clave saber de dénde obtiene el recurso y
c6mo asegura su disponibilidad futura? ;Y si analiza una
empresa de salud, no querria conocer qué inversiones esta
realizando para enfrentar -y aprovechar- las oportunidades
que trae el envejecimiento poblacional? En muchos casos,
el valor de una compaiiia depende mas de como proyecta
su desempenio hacia el futuro que de lo que ha logrado en
el pasado.

Esa informacidn no es “extra financiera”. Y desde
abril de 2027, las empresas reguladas en Chile deberan
reportarla bajo los estandares IFRS S1y S2, emitidos por
el International Sustainability Standards Board (ISSB) e
implementadas por la Comisién para el Mercado Financiero
(CMF). Estas normas exigen revelar riesgos y oportunida-
des relacionados con la sostenibilidad que puedan afectar
la situacion financiera, el rendimiento financiero y/o los
flujos de caja.

En las dltimas semanas me he reunido con directorios
y gerencias para conversar sobre la implementacion de
estos estandares. Las preguntas que surgen son parecidas.
En un banco, un gerente de la AGF me comento que le han
ofrecido fondos ESG con la premisa de que las industrias
intensivas en carbono perderan valor, pero nadie acla-
ra cuando. En otra sesién, una directora de una minera
preguntd cuan rapida serd la transicion energética y qué
impactos puede tener sobre su negocio. Un manager de una
AGF me decia que las memorias no sirven para ver quién
esta bien preparado y quién no. Y en otro banco, el CFO
me decia: los riesgos y las oportunidades de sostenibilidad
pueden ser infinitos, §como sabemos cudles son los que de
verdad mueven la aguja? No puedo predecir el futuro, pero
si sé algo: vamos a poder responder esas preguntas mucho
mejor gracias a IFRS S1y S2.

¢Como partir? Por lo basico: identificar, con claridad y
especificidad, cudles son los riesgos y oportunidades finan-
cieramente materiales. En eso, estamos al debe. A menos
de dos arios del primer reporte obligatorio, menos de un
quinto de las empresas chilenas revela con precision esta
informacion. En muchos casos, el andlisis de materialidad
sigue siendo genérico, desconectado del modelo de negocio
e incluso del resto de la memoria, y sin estimaciones cuan-
titativas.

Sin ese punto de partida, todo el resto pierde sentido. En
un entorno con eventos climaticos extremos, presion regu-
latoria, disrupciones tecnoldgicas y cambios demograficos,
operar sin esa informacién parece absurdo. El inversionista
prudente, el mismo que inspira el estandar legal y contable,
1o se guia por puras declaraciones, busca evidencia de flu-
jos futuros. Y esa evidencia pasa, en buena medida, por los
riesgos y oportunidades de sostenibilidad financieramente
materiales. A partir de 2027, explicarlo no sera una opcion.
Serd un deber. Y viendo el panorama, queda claro que las
empresas todavia no estan preparadas.



