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RESUMEN En los tltimos afios, las finanzas verdes en Chile —pese a no contar con un
marco regulatorio especifico— han experimentado un vertiginoso crecimiento como
consecuencia del desarrollo colaborativo entre el sector ptiblico y privado. Asi, nuestro
pais, siguiendo los estdndares internacionales, ha incentivado la financiacién de pro-
yectos sustentables y con ello se ha convertido en un lider regional en la materia. Sin
embargo, pese a los avances e importantes inversiones ejecutadas, todavia hay una se-
rie de desafios por superar para alcanzar los compromisos de sostenibilidad que el Es-
tado de Chile ha suscrito en el ambito internacional. En este sentido, urge fortalecer el
marco regulatorio nacional, ampliar las politicas de incentivos y promover la inversion
sostenible en proyectos clave, junto con mantener el respaldo institucional que, hasta
esta fecha, nos ha permitido desarrollar el actual mercado de bonos verdes y sociales
existente. Si bien es el sector publico el que debe liderar el avance de las finanzas verdes
por medio de la creacién de politicas que fomenten este mercado, la colaboracién del
sector privado es fundamental para alcanzar los compromisos asumidos por nuestro
pais, y con ello transitar hacia una economia que nos asegure un futuro sostenible,
socialmente responsable, prospero y en armonia con el medio ambiente.

PALABRAS CLAVE Finanzas verdes, finanzas sostenibles, Acuerdo de Paris, bonos
verdes, bonos sostenibles.

ABSTRACT Chile, despite not having a solid regulatory framework regarding green
finance, has been able to experience rapid growth in the local area in recent years as
a result of collaborative development between the public and private sectors. As a re-
sult, our country has followed international standards and encouraged the financing of
sustainable projects, becoming a regional leader in terms of green finance and sustain-
able investment. However, despite the significant progress and important investments
made, there are still significant challenges to overcome in order to become a sustain-
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able economy and fulfill the commitments that Chile has made at the international level.
In this regard, it is urgent to strengthen the national regulatory framework, expand in-
centive policies, and promote sustainable investment in key projects. It is also important
to maintain the institutional support that has enabled the development of the current
green and social bond market. While the public sector must lead the advancement of
green finance through the creation of policies that promote this market, the collabora-
tion of the private sector is essential to fulfill the commitments made by our country
and move towards a more sustainable economy that ensures a socially responsible and
prosperous future in harmony with the environment.

KEYWORDS Green finance, sustainable finance, Paris agreement, green bonds, sustain-
able bonds, sustainable finance, sustainable bonds.

Las finanzas verdes: Concepto, origen e importancia en la promocion
del desarrollo sostenible

En términos simples, podemos entender las finanzas verdes —también llamadas fi-
nanzas sostenibles— como una rama de las finanzas que se enfoca en proyectos y
actividades que tienen un impacto positivo en el medio ambiente y en la sociedad, de
modo que comprenden cualquier actividad de inversion que promueva acciones que
favorezcan el cuidado y la proteccion del medio ambiente, o bien de la sociedad en
general. En la préctica, las finanzas verdes abarcan una amplia variedad de productos
financieros, como préstamos para actividades sostenibles, fondos de inversion social-
mente responsables, bonos verdes y bonos sostenibles.

Sin embargo, a la hora de buscar una definicién comun de este término surge la
dificultad de encontrar plena coincidencia en su conceptualizacion. Esta dificultad de
contar con una definicion precisa y comunmente aceptada de las finanzas verdes pro-
bablemente se debe, como ha sefialado la economista Nannette Lindenberg (2014), a
dos motivos: a que muchas publicaciones sobre la materia no han intentado definir
el término y a que las definiciones que se proponen varian significativamente en cada
economia.

Dejando de lado la dificultad que genera definir este término, en lo que respecta al
origen de las finanzas verdes, cabe sefialar que el uso de su nomenclatura comienza a
popularizarse a nivel mundial a finales del siglo XX, tras la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre el Desarrollo Sostenible, también conocida como la Cumbre de la
Tierra, celebrada en Rio de Janeiro en junio de 1992. Fue en esta conferencia donde,
a nivel de Naciones Unidas, se discutieron por primera vez temas relacionados con
la proteccion del medio ambiente y se hizo hincapié en la necesidad de involucrar al
sector financiero, y en particular a las finanzas internacionales, en la lucha contra el
cambio climatico y la promocion de un desarrollo sostenible (Naciones Unidas, 1993).
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Si bien el origen de las finanzas verdes data de fines del siglo pasado, lo cierto es
que su popularidad ha aumentado de manera considerable recién desde la ultima
década; especialmente a medida que el cambio climatico se ha convertido en un tema
de preocupaciéon mundial cada vez mayor. Es mas, segtin un reciente estudio elabo-
rado conjuntamente entre TheCityUK' y BNP Paribas,” el crecimiento de las finanzas
verdes se ha producido en los tltimos diez aflos, ya que mientras en 2012 la inversién
mundial en instrumentos sostenibles era de 5 mil 200 millones de ddlares, en 2021
dicha cifra aument6 en mas de un diez mil porciento al superar los 540 mil millones
de ddlares. Sin perjuicio de lo anterior, ain estamos lejos de que las finanzas verdes
tengan una presencia importante en el mercado financiero mundial; estas apenas
representan el 4% de la inversion a nivel global.?

En cuanto a la importancia que tienen las finanzas en la promocion del desarrollo
sostenible, podemos resumirla, de acuerdo con lo indicado por la Fundacién de Estu-
dios Financieros, en al menos las siguientes razones (Blasco y Delrieu, 2021):

1. Fomentan la inversion en proyectos y actividades que tienen un impacto posi-
tivo en el medio ambiente y en la sociedad.

2. Ayudan a reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y a mitigar el
cambio climatico.

3. Promueven la adopcidn de practicas sostenibles en las empresas y organizacio-
nes, lo que puede generar beneficios econémicos y financieros a largo plazo,
como también mejorar su reputacion y relacién con los consumidores y la
sociedad en general.

4. Facilitan el acceso a financiamiento para proyectos y actividades que pueden
tener dificultades para obtener recursos financieros a través de los canales
tradicionales.

5. Contribuyen a la transiciéon hacia una economia baja en carbono y mas sos-
tenible, lo que puede generar nuevas oportunidades de empleo y de negocio.

6. Empero, para que las finanzas verdes cumplan las funciones recién expuestas
es esencial promover una mayor educacion y conciencia sobre ellas entre los
inversionistas y la sociedad en general, ya que ello permitira generar un mayor
interés y participacion en el financiamiento de proyectos sostenibles, asi como

1. Organizacién briténica sin fines de lucro que representa a la industria de servicios financieros del
Reino Unido.

2. Banco multinacional francés, considerado uno de los mayores bancos del mundo en términos de
activos totales.

3. TheCityUK y BNP Paribas. Green finance: A quantitative assessment of market trends, 2022, TheCi-
tyUK Research, p. 16, disponible en https://bit.ly/3N1TypFE.
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una comprensiéon mas profunda de los beneficios ambientales y financieros
que pueden obtenerse a través de estas inversiones.

Lo anterior servira, ademas, para aumentar la colaboracién y cooperacion entre los
diferentes actores que participan en el mercado, quienes por medio de alianzas estra-
tégicas podran impulsar un cambio real hacia una economia mas sostenible y justa.

En este contexto, y atendida la transicion ecoldgica en que vivimos, se analiza-
ra el avance regulatorio e institucional que han tenido las finanzas verdes en Chile.
Para ello, se expondra sobre el contexto internacional y local, considerando tanto el
avance desde la inversion publica como desde el mundo privado. En las conclusiones
se destacaran los avances en la materia y la importancia de que nuestro pais siga las
directrices internacionales que la rigen.

Las finanzas verdes en el derecho internacional

A la hora de estudiar las finanzas verdes desde la perspectiva del derecho interna-
cional, es posible encontrar una serie de acuerdos, regulaciones, recomendaciones
normativas e instituciones, por medio de las cuales las autoridades han intentado
incentivar su desarrollo.

En lo que sigue se analizan los acuerdos internacionales e instituciones intergu-
bernamentales que, de alguna u otra forma, han promovido el fomento de las finan-
zas verdes en nuestro pais, ya sea de forma directa —mediante la incorporacion de
tratados internacionales a nuestro ordenamiento juridico— o bien de forma indirec-
ta —cuando las directrices internacionales o comunitarias terminan incorporandose
anuestro ordenamiento a través de la influencia material que estas tienen en aspectos
legislativos o en iniciativas que desarrolla el Poder Ejecutivo, ya sea por medio de sus
ministerios o bien a través de las organizaciones o instituciones a su cargo—.

Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico (2015)

Este acuerdo transversal sobre el cambio climatico, suscrito el 12 de diciembre de
2015, cuenta con 196 Estados parte y entrd en vigor internacional el 4 de noviembre
de 2016. Como nuestro pais es uno de los Estados parte, el acuerdo es un instrumento
juridicamente vinculante para Chile desde el 12 de marzo de 20174

Segun se sefiala en su articulo 2, este convenio tiene por objeto «reforzar la res-
puesta mundial a la amenaza del cambio climatico, en el contexto del desarrollo sos-
tenible y de los esfuerzos por erradicar la pobreza». Para ello, determina las siguientes
acciones mds o0 menos concretas:

4. Decreto 30, de 2017, del Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile.
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1. Mantener el aumento de la temperatura global por debajo de 2 °C respecto a
los niveles preindustriales y proseguir dichos esfuerzos para limitarlo a 1,5 °C
con respecto a dichos niveles.

2. Aumentar la capacidad de adaptacion al cambio climatico y promover el desa-
rrollo con bajas emisiones de gases de efecto invernadero.

3. Elevar las corrientes financieras para alcanzar estos objetivos.

En lo que interesa a este trabajo, el Acuerdo de Paris ha puesto énfasis en la nece-
sidad de proporcionar financiamiento que ayude a los paises en vias de desarrollo a
abordar los efectos del cambio climatico.

La importancia de este tratado radica no solo en la cantidad de Estados parte que
lo han suscrito, sino también en que ha servido para impulsar a los Estados y a las
empresas a adoptar practicas sostenibles. En efecto, desde su entrada en vigor ha ha-
bido un aumento exponencial en la demanda de productos financieros verdes, lo que
contribuye al desarrollo de un mercado sostenible de inversiones.’

Ademas, cabe sefalar que Chile ha reafirmado su compromiso con el Acuerdo
de Paris al publicar, el 13 de junio de 2022, la Ley Marco de Cambio Climatico y al
participar activamente en las tltimas Conferencias de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico. Estas conferencias se constituyen como el 6rgano supremo de la
Convencién Marco de la Naciones Unidas en la materia® que, desde 1995, se retine
todos los afos y se encarga de mantener vigentes las prioridades y objetivos definidos
desde su creacion, asi como de adaptar las que han desarrollado en el acuerdo inicial
en tanto se han ido adecuando a la informacion y a las circunstancias que han rodea-
do e incidido en el cambio climatico (Lépez Martinez y otros, 2022: 158).

Tal como se detalla en el tercer acapite de este texto, el articulo 5 de la Ley Marco
de Cambio Climatico —siguiendo lo sefialado en el Acuerdo de Paris— establece
metas de largo plazo y determina que la estrategia climatica debe orientarse segun
objetivos, metas e indicadores en materia de financiamiento climatico, considerando
los principales lineamientos y directrices internacionales, asi como las obligaciones
establecidas expresamente en el Acuerdo de Paris.

Directiva de informacion no financiera de la Unidn Europea

Otro cuerpo normativo de gran relevancia para el desarrollo de las finanzas verdes,

5. TheCityUK y BNP Paribas. Green finance: A quantitative assessment of market trends, 2022, TheCi-
tyUK Research, disponible en https://bit.ly/3N1TypE

6. Que naci6 con el objetivo de «lograr la estabilizacién de las concentraciones de gases de efecto
invernadero en la atmosfera a un nivel que impida interferencias antropdgenos peligrosas en el sistema
climatico» (Naciones Unidas, 1993: 4)
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aunque evidentemente no vinculante para Chile, es la Directiva de informacién no
financiera de la Uni6n Europea (Directiva 2014/95/UE), adoptada por el Consejo y el
Parlamento Europeo en noviembre de 2014.

El proposito de esta directiva ha sido establecer determinadas obligaciones de
divulgacién de informacién no financiera e informacién sobre diversidad para las
grandes empresas (de mas de 500 trabajadores), a efecto de incentivar la transicion
hacia una economia sostenible. Su objetivo es mejorar la transparencia y la rendicion
de cuentas de las empresas, y por medio de ello fomentar la divulgacién de informa-
cioén no financiera de las mismas compaiias para que asi los inversores, consumido-
res y otras partes interesadas puedan tomar decisiones informadas en relacién con
la sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa de cada entidad con la que
quieran hacer negocios (Belando, 2022: 811).

Desde su entrada en vigor, en diciembre de 2014, hasta la fecha, la directiva ha
sido complementada con otras, entre las que cabe destacar las de 2017, 2019, 2021y la
mas reciente del 10 de noviembre de 2022. Con esta tltima, el Parlamento Europeo
busca ampliar el espectro de empresas que debe cumplir con la Directiva 2014/95/UE
y, ademas, impulsar un cambio drastico en el contenido de los informes que deben
presentarse, puesto que a partir del 1 de enero de 2024 sera necesario cumplir con
obligaciones més detalladas sobre los impactos de sus actividades en el medio am-
biente, los derechos humanos y el ambito social.”

Si bien este instrumento normativo no influye directamente a nuestro pais, si es
importante destacarlo como una estaindar que deben seguir las empresas chilenas en
cuanto los principios de gobierno corporativo de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE, 2016) se han alineado con estas directivas.

Respecto a los principios de gobierno corporativos de la OCDE, su importancia
radica en que:

Aportan a las funciones ejecutiva y legislativa de los paises, organismos de regula-
cién y control y a los grupos de interés internos y externos una orientacion especifica
para mejorar los cuerpos legales, reglamentos en los que se apoya el gobierno cor-
porativo, centrandose en primera instancia en las compaiias que cotizan en la bolsa
de valores, pero también en las que no cotizan y en las entidades del sector publico
(Acosta, 2018: 49).

Luego, no nos debiese sorprender que nuestros legisladores puedan considerar
esta directiva como un punto de partida al momento de evaluar y mejorar nuestro

7. Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, 14 de diciembre de 2022. Mo-
difica el Reglamento (UE) 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva
2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las
empresas.
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actual marco legislativo, reglamentario e institucional. Tal como lo ha expresado co-
rrectamente Vasquez (2022), pese a ser estos principios —como todo soft law— no
vinculantes, la OCDE ha impulsado el buen gobierno corporativo por medio de estas
guias (publicadas en 1999 y revisadas en los afios 2004 y 2016), de modo que, comtn-
mente sirven como fuente de inspiracion a paises miembros y no miembros de dicha
organizacion.

Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de la Asamblea General
de las Naciones Unidas

La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, aprobada en septiembre de 2015 por
la Asamblea General de las Naciones Unidas, consiste en un plan de accién que, por
medio de una agenda ambiciosa y civilizatoria, busca alcanzar un conjunto de objeti-
vos y metas para erradicar la pobreza, proteger el planeta y promover la prosperidad
para todos. Lo anterior, por la via de establecer una vision transformadora hacia la
sostenibilidad econdmica, social y ambiental de los 193 Estados miembros de las Na-
ciones Unidas que la suscribieron (Naciones Unidas, 2018).

Esta agenda es una llamada a la accioén para todas las naciones y personas. Se
basa en la idea de que «al emprender juntos este gran viaje, prometemos que nadie
se quedara atrds» (Naciones Unidas, 2015) en los 17 objetivos de desarrollo sostenible
que se imponen en el texto, y que abarcan una generalidad de temas,® por lo que su
implantacion requiere una inversion significativa.

En lo que respecta a los objetivos de desarrollo sostenible, cabe profundizar en el
numero 17: «Fortalecer los medios de implementacion y revitalizar la Alianza Mun-
dial para el Desarrollo Sostenible». Este objetivo propone metas concretas en materia
de finanzas, tecnologia, creacion de nuevas capacidades, comercio y otras medidas de
caracter sistémico o estructural de orden internacional.

En lo que nos ataiie, y tal como lo sefiala Lopez-Jacoiste, las metas relativas a las
finanzas (17.1, 17.2, 17.3 e indirectamente las 17.4 y 17.5):

Proponen un renovado compromiso y una nueva accion concertada de los Es-
tados para incrementar los recursos financieros domésticos e internacionales que
sean necesarios para su propio desarrollo, aunque el recurso a terceros supongan un
endeudamiento del Estado, que podria verse compensado —en determinados casos
y bajo ciertos requisitos— por la aplicacion de mecanismos de alivio de la deuda o
de restructuracién de las insostenibles (2021: 37).

8. Entre los que se encuentran la erradicacion de la pobreza, la seguridad alimentaria, la salud, la edu-
cacion, la igualdad de género, el agua y el saneamiento, la energfa, el crecimiento econémico sostenible,
la industria, la innovacién y la infraestructura, la reduccion de las desigualdades, la accién por el clima,
la vida submarina, la vida de los ecosistemas terrestres y la paz, la justicia y la institucionalidad efectiva.
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Asi, las finanzas verdes son la herramienta fundamental para cumplir con esta
agenda y alcanzar sus objetivos, toda vez que estas tienen la capacidad de movilizar
recursos financieros para proyectos sostenibles, promover practicas empresariales
sostenibles, incentivar la innovacién en tecnologias verdes y contribuir a la creacion
de empleos y al crecimiento econémico.

No esta demas sefalar que, si bien la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible
ha sido definida como una agenda global de desarrollo, universal y holistica,® su in-
fluencia en nuestro pais es evidente en tanto el gobierno de Chile ha desarrollado
una estrategia para su implementaciéon —por medio de un proceso participativo e
inclusivo— contenida en el documento Estrategia de Chile para la implementacion de
la Agenda 2030.”

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Institucion fundada por la Organizacion de Estados Americanos, en 1959," que se
ha convertido en el banco regional de desarrollo mas grande y antiguo del mundo, y
también en la principal fuente de financiamiento multilateral para el desarrollo eco-
ndmico, social e institucional de América Latina y el Caribe.”

El BID otorga financiamiento a largo plazo a proyectos destinados al desarrollo.
Ademas, por medio de su centro de investigacion en materia de integracién eco-
némica —el Instituto para la Integracion de América Latina y el Caribe— realiza
proyectos de investigacion de vanguardia, ofrece asesorias sobre politicas, asistencia
técnica y capacita a clientes publicos y privados de la zona (Gallegos, 2022: 43).

Asimismo, el BID se ha convertido en un gran propulsor de las finanzas verdes a
través del lanzamiento, en abril de 2021, de la Plataforma de Transparencia de Bonos
Verdes (GBTP por sus siglas en inglés).” Se trata de una innovadora herramienta di-
gital creada con el fin de aportar mayor transparencia al mercado de bonos verdes de
América Latina y el Caribe. No estd demas precisar que un bono verde es aquel titulo
de deuda cuyo propésito es financiar o refinanciar proyectos que tienen beneficios
ambientales, de modo que lo unico que los diferencia de los bonos comunes es que
los primeros se emiten inicamente para obtener capital destinado a financiar proyec-
tos ambientales o relacionados con el cambio climético (Pinto, 2018: 10).

9. Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe y German Agency for International Coo-
peration, Planificacion para la implementacion de la Agenda 2030 en América Latina y el Caribe, 2020,
disponible en https://bit.ly/42BVMBO.

10. Gobierno de Chile, Estrategia de Chile para la implementacion de la Agenda 2030: Objetivos de
desarrollo sostenible, 2023, disponible en https://bit.ly/3N300Lp.

11. Por el Convenio Constitutivo del Banco Interamericano de Desarrollo del 8 de abril de 1959.

12. Banco Interamericano de Desarrollo, Informe Anual: del afio 2021, 2022, p. 4.

13. Green Bond Transparency Platform. Disponible en https://bit.ly/3P5LkQd.
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De esta manera, el BID, a través del lanzamiento de la GBTP, promueve la estan-
darizacién y armonizacion de la informacién relacionada con bonos verdes, lo que
aumenta la confianza de los inversores al asegurar que los ingresos generados por
estos instrumentos se destinen a proyectos verdes cuyo impacto se mide de manera
adecuada. Ademas, la plataforma proporciona a los inversores datos sobre el rendi-
miento, impacto y metodologias de cada bono verde en la region, asi como también
permite a los usuarios utilizar filtros para evaluar el desempefio ambiental segun di-
ferentes criterios.*

En efecto, esta herramienta respalda los esfuerzos del BID para ampliar el merca-
do de bonos verdes en la region. Lo anterior se logra por medio de transparentar el
mercado, a través de la proporcidn de datos de referencia disponibles para todos los
actores del mercado, emisores nuevos y existentes, inversores y autoridades regula-
doras del sector publico en su proceso de toma de decisiones, lo que facilita la inves-
tigacion sobre el mercado regional de bonos. Asi, en palabras de la gerenta del Sector
de Instituciones para el Desarrollo del BID, Susana Cordeiro Guerra, «la GBTP cierra
una importante brecha de informacion en el mercado de bonos verdes, permitiendo
alos inversores realizar un mejor seguimiento sobre si estos bonos estan cumpliendo
su promesa de desarrollo».”

Al revisar la GBTP notamos que en Chile tanto el sector ptblico —a través de la
emision de bonos soberanos (sostenibles) por medio del Ministerio de Hacienda— *
como el sector privado —representado por las empresas Colbuin, Aguas Andinas,
SQM, Latin America Power, Banco BCI, AES Andes, CMPC, ISA Interchile y Son-
da— participan en esta plataforma. Por ende, es innegable que la GBTP ha tenido un
impacto positivo en nuestro pais con respecto a la promocion de inversiones soste-
nibles. Con todo, es fundamental que esta plataforma se siga fortaleciendo a fin de
que mds empresas se sumen a esta red de bonos y publiquen sus bonos verdes en la
plataforma del BID en pos de una mayor transparencia.

14. Banco Interamericano de Desarrollo, Plataforma de Transparencia de Bonos Verdes: Herramienta
clave para emisores de la regién, 2022.

15. Banco Interamericano de Desarrollo, Plataforma de Transparencia de Bonos Verdes: Herramienta
clave para emisores de la region, 2022.

16. Los bonos soberanos son «instrumentos financieros, especificamente titulos de deuda que emite
un gobierno en el mercado internacional bursatil» (Yafez, 2018: 163) mientras que los bonos soberanos
sostenibles (o también llamados bonos soberanos verdes) son, de acuerdo a lo sefialado por Fernando
Rodriguez, instrumentos de financiamiento para la obtencién de recursos cuyo uso es exclusivamente
para financiar o refinanciar, parcial o totalmente, proyectos relacionados con el medio ambiente, cambio
climatico y gasto social (2021: 9).
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La Plataforma de Financiamiento Verde de América Latina y el Caribe

Dentro de las iniciativas del Banco Interamericano de Desarrollo, cabe destacar la
Plataforma de Financiamiento Verde de América Latina y el Caribe, de 2016, cono-
cida como GFL, Green Finance for Latin America and the Caribbean, por sus siglas
en inglés.

La importancia de esta plataforma radica, por un lado, en que Chile forma parte
de la region que la plataforma abarca y, por otro, en que —tal como lo ha expuesto
Cepal a través de la investigacion realizada por Alicia Barcena, José Luis Samaniego,
Wilson Peres y José Eduardo Alatorre— la regién de América Latina y el Caribe se
perfila como una de las mas castigadas por el cambio climatico, aun cuando ha sido
una de las que menos ha contribuido al calentamiento global (Barcena y otros, 2020).

El objeto de esta plataforma, segun lo sefiala el propio sitio web de la institucion,”
es promover la inversion en proyectos sostenibles y reducir las barreras de acceso al
financiamiento verde en América Latina y el Caribe. Lo anterior, por medio de ser
una forma de intercambio de conocimientos que responda a la demanda de los bancos
nacionales de desarrollo, de las instituciones financieras del sector privado y de los
diversos actores de los mercados de capital, y con ello promover la inversién en pro-
yectos sostenibles y reducir las barreras de acceso al financiamiento verde en la region.

Para alcanzar dichos objetivos la GFL trabaja con diversos socios que fomentan
el dialogo y la cooperacion, proporcionan informacién y asistencia técnica, y desa-
rrollan herramientas y estandares comunes para facilitar la emisién de bonos verdes
y otros instrumentos financieros. Un ejemplo concreto de esto ha sido el apoyo que
le brind6 a nuestro pais en el marco de la Mesa Publico Privada de Finanzas Verdes.

Las finanzas verdes en la institucionalidad y regulaciéon chilena

Las finanzas verdes han ganado relevancia en Chile durante los tltimos afios, y han
sido incorporadas en la institucionalidad y regulacién de nuestro pais por medio de
una serie de politicas publicas que han recibido el apoyo del mundo privado. Es asi
como hoy existen diversas instituciones y cuerpos normativos que promueven las
finanzas verdes y la sostenibilidad ambiental y econémica de nuestro pais, lo que nos
ha permitido liderar la region en lo que respecta a la emisién de bonos tematicos.
Esto ultimo puede graficarse en que en el ejercicio 2022, la emision de instrumentos
de esta clase representd un 24,6% del stock de deuda del Gobierno Central, porcen-
taje que se ubic6 —de acuerdo con lo indicado por la organizacién internacional
Climate Bonds Initiative (2021)— entre los mayores del mundo.”

17. Disponible en https://bit.ly/3CzwODbl.
18. Climate Bonds Initiative, Latin America and the Caribbean sustainable finance state of the market
2021, 2021.
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Desde julio de 2019, con la creacion de la Mesa Publico Privada de Finanzas Ver-
des, el Ministerio de Hacienda ha liderado el desarrollo institucional de estas activi-
dades en nuestro pais. La Mesa se conforma por: el ministro de Hacienda y repre-
sentantes de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), del Banco Central de
Chile, de la Superintendencia de Pensiones, del Banco del Estado de Chile, del Minis-
terio del Medio Ambiente, de la Bolsa de Santiago, de la Bolsa Electrénica de Chile,
de la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones, de la Asociacién de
Bancos e Instituciones Financieras, de la Asociacién de Aseguradores de Chile, de la
Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversion y de la Asociacion
Administradora de Fondos Mutuos.

La Mesa Publico Privada de Finanzas Verdes se ha convertido en la principal ins-
tancia dedicada a la identificacion de riesgos financieros derivados del cambio clima-
tico. Para alcanzar dicho objetivo sus participantes suscribieron el Acuerdo Verde.”

Se trata de un pacto voluntario entre el gobierno, los reguladores y los actores
privados del sector financiero cuyo objetivo es constituir un compromiso de largo
plazo, en virtud del cual sus suscriptores definen su propio marco de gestion a través
de acciones concretas para combatir el cambio climético desde su rol en la toma de
decisiones. Asi, se espera que este instrumento «contribuya a la estabilidad financie-
ra, al logro de los compromisos del pais en materia climatica y a convertir a Chile en
un centro regional de finanzas verdes».*

Entre las actividades de la Mesa Publico Privada de Finanzas Verdes, ademas de
coordinar a los sectores publico y privado para el desarrollo de capacidades en el
ambito de cambio climético (OCDE, 2022: 348), se encuentran, entre otras, el disefio
de politicas y estrategias para el fomento de la inversion sostenible, la identificacion
de barreras y oportunidades para el desarrollo de proyectos verdes, la promocién de
la emision de instrumentos financieros sostenibles y la difusion de informacion sobre
finanzas sostenibles.

Hasta esta fecha el trabajo de la Mesa se aprecia con la creacion de un marco nor-
mativo para el desarrollo de las finanzas verdes en Chile y con la publicacién de dos
informes que explican el estado actual de las finanzas sostenibles en el pais e identifi-
can recomendaciones para su desarrollo y para alcanzar los objetivos propuestos en
el Acuerdo Verde.”

19. Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile (2019a). Acuerdo Verde. Santiago.

20. Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile, Marco para Bonos Verdes, 2019, disponible en
https://bit.ly/ 45XhWkZ.

21. Estos dos informes son el Informe de Progreso Acuerdo Verde de mayo de 2021 y el Segundo
Informe de Progreso Acuerdo Verde de septiembre de 2022.
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Sin duda, uno de los grandes logros de la Mesa ha sido la creacién de un marco

normativo para el desarrollo de las finanzas verdes en Chile a partir del desarrollo de:

El Marco para Bonos Verdes que establece los criterios para la emision de bo-
nos verdes en el pais, ya sea por parte de las empresas y/o por organismos pu-
blicos chilenos. Segun esta directriz, los bonos verdes que se emitan en Chile
deben cumplir no solo con las obligaciones ya existentes para las emisiones de
bonos —segun lo dispuesto por el Ministerio de Hacienda, de acuerdo con la
Ley Organica de Administracion Financiera del Estado, Decreto Ley 1.263, de
1975, y la regulacion de la correspondiente ley de presupuesto— sino que tam-
bién deben ir en concordancia con las leyes de presupuesto que, en un futuro,
rijan para las emisiones de deuda.” Se trata de analizar la situacién desde una
perspectiva de lege ferenda.

El Marco de Bono Sostenible de Chile que vino a actualizar el marco norma-
tivo con el fin de incorporar la posibilidad de emitir no solo bonos verdes,
sino también bonos sociales y sostenibles, y con ello pasar «desde un criterio
puramente ambiental hacia uno sostenible, teniendo en cuenta la globalidad
de lo que implica el desarrollo sostenible, asi como incorporando una visién
mas compleja de la vulnerabilidad».”

Por otro lado, la Corporaciéon de Fomento de la Producciéon (Corfo), organis-
mo del Estado chileno encargado de impulsar la actividad productiva nacional, por
medio de su programa de financiamiento Crédito Verde potencia el desarrollo de

proyectos que mitigan los efectos del cambio climatico y/o mejoran la sustentabilidad
ambiental de las empresas. De esta forma, se reimpulsa la inversion en iniciativas de
energia renovable, eficiencia energética y economia circular.*

Asi, este programa busca potenciar la produccién nacional a través del refinancia-
miento de créditos de largo plazo, que otorgan los intermediarios financieros para las
inversiones que realizan las empresas privadas en proyectos destinados a:

Generacion o almacenamiento de energias renovables no convencionales, in-
cluyendo proyectos para autoabastecimiento de empresas.

Eficiencia energética, relacionados con la optimizaciéon del uso energé-
tico y la reduccién de costos asociados al uso de la energia en empresas.

22. Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile (2019). Marco para Bonos Verdes. Santiago.

23. Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile (2020). Marco de Bono Sostenible de Chile. Santiago.

24. Ministerio de Economia, Fomento y Turismo (2020). Resolucién 29, que ejecuta acuerdo de

comité ejecutivo de créditos nimero 28.929, de 2018, que aprueba creacion de nuevo programa denomi-

nado «Crédito Verde», y aprueba normas de dicho programa. Santiago.
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o Medidas de mejora medio ambiental en procesos productivos, dentro de los
que se encuentran comprendidas las iniciativas de economia circular.

Lo anterior, de acuerdo con lo sefialado en la Resolucion 29, de 2020, del Minis-
terio de Economia Fomento y Turismo, publicada en el Diario Oficial de Chile el 11
de junio de 2020, que contiene las normas del programa «Crédito Verde» de la Corfo
del 9 de abril de 2020.

Cabe senalar que la forma en que Corfo potencia el desarrollo de proyectos soste-
nibles no es mediante el otorgamiento de financiamiento directo a las empresas que
solicitan el Crédito Verde, sino que lo que hace es proporcionar recursos para que las
instituciones financieras otorguen créditos u operaciones de leasing a empresas be-
neficiarias que cumplan con los criterios de elegibilidad. Por esa via facilita el acceso
al financiamiento como forma de apoyo al desarrollo de proyectos sustentables y de
mejora ambiental.

Ahora bien, en lo que respecta a la normativa chilena que hoy regula las finanzas
verdes, lo cierto es que no contamos aiin con un marco legal que regule estos instru-
mentos financieros. Por lo mismo, se ha sefialado que la normativa a aplicar en los
bonos verdes y bonos sostenibles «no distingue entre estas emisiones y otro tipo de
emisiones (bonos corporativos, bonos bancarios y/o bonos gubernamentales), por
ende, sera la misma aplicada hoy para la emision e inscripcion de un instrumento de
deuda en el Registro de Valores».”

Empero, y sin perjuicio de esto, es posible referirnos al menos a cinco cuerpos
normativos que, sin regular directamente los instrumentos financieros verdes, si in-
centivan su desarrollo. Estos son:

La Ley 20.780 de 2014. Se trata de una reforma tributaria que modifico el siste-
ma de tributacion a la renta e introdujo diversos ajustes y, entre otras novedades,
incorpor6 el denominado impuesto verde. Este impuesto es anual a beneficio fiscal
y grava las emisiones de carbono (CO2) y otros componentes (material particulado,
o6xidos nitrosos y sulfurosos) con el objeto de garantizar la disponibilidad de recur-
sos permanentes para la implementacién de reformas politicas en el pais. Si bien
esta ley data de 2014, la implementacién de su articulo 8 —que regula el impuesto
verde— comenzd recién en 2017 y su pago se realizo por primera vez en 2018. Ahora
bien, estos gravamenes pueden utilizarse como herramientas para financiar politicas
y proyectos sostenibles. Esa es la relacién entre impuestos verdes y finanzas verdes.
De esta manera, y tal como lo ha expuesto la abogada Navarro Schiappacasse, los
impuestos verdes pueden contribuir a la promocion de las finanzas verdes, al propor-
cionar recursos financieros para el desarrollo de proyectos y actividades sustentables

25. Bolsa de Comercio de Santiago, Guia del segmento de bonos verdes y bonos sociales en la Bolsa de
Comercio de Santiago, 2018, p. 13.
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(2020: 133). De modo que no es incorrecto considerar que las finanzas verdes y los
impuestos verdes pueden actuar como herramientas complementarias para impul-
sar la transicion hacia una economia mas sostenible. Mientras las finanzas verdes
se centran en la movilizacién de capital hacia proyectos sostenibles, los impuestos
verdes —también llamados impuestos ambientales— buscan internalizar los costos
ambientales y fomentar un comportamiento mas sostenible a través de mecanismos
de recaudacion fiscal en tanto su utilizacion «permite la internalizacion del costo so-
cial de actividades econémicas que conllevan impactos ambientales, creando asi una
estructura de incentivos cuyo propdsito sea reducir la degradacion ambiental a través
del sistema de precios» (Lanzilotta, 2015: 9).

La Ley 20.920 de 2016, conocida como la Ley de Responsabilidad Extendida del
Producto, establece medidas para que los productores se hagan responsables de la
organizacion y financiamiento de la gestion de sus residuos. Esta ley obliga a los
generadores de productos prioritarios a cumplir con ciertas obligaciones, tales como
registrarse, organizar y financiar la gestion de residuos, cumplir metas de recoleccion
y valorizacion a través de alguno de los sistemas de gestion, junto con asegurar el tra-
tamiento de los residuos recolectados. En términos de finanzas verdes, esta ley puede
ser vista como una normativa que busca promover la inversion sostenible en el pais,
incentivando a las empresas a implementar practicas mas sustentables y a financiar
proyectos que contribuyan a la proteccion del medio ambiente por medio de la ges-
tion responsable de residuos.

La Ley 21.455 de 2022 o Ley Marco del Cambio Climatico, que en términos de
finanzas verdes establecio la necesidad de incorporar un sistema de compensaciones
como una nueva herramienta de gestiéon ambiental.** Ademas, esta ley mandata a la
Direccién de Presupuestos —en colaboracion con el Ministerio del Medio Ambiente
y el Ministerio de Desarrollo Social y Familia— a elaborar anualmente un reporte que
dé cuenta de la inversion con incidencia en cambio climatico. Este reporte permitira
analizar la asignacion de recursos publicos. Asimismo, la Ley mandata a que el Mi-
nisterio de Desarrollo Social y Familia junto al de Hacienda establezcan directrices
basadas en las caracteristicas de las iniciativas de inversion, teniendo en cuenta los ob-
jetivos, metas e indicadores establecidos por la Estrategia Climatica de Largo Plazo y
los Planes Sectoriales de Mitigacion y Adaptacion al Cambio Climatico. De este modo,
la relaciéon entre esta ley y las finanzas verdes es evidente. Ademas de reafirmar la im-
portancia de seguir una estrategia climatica de largo plazo, en linea con el Acuerdo de
Paris, contiene un titulo denominado «Mecanismos y lineamientos financieros para
enfrentar el cambio climatico» en el que se refiere expresamente a que dicha estrategia
debe contar, al menos, con mecanismos y acciones para la identificacién de finan-

26. Este sistema permite a las empresas compensar sus emisiones al momento de realizar su opera-
cién de renta ante el SII.
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ciamiento climatico para su adecuada contabilizacién en materia de finanzas y gasto
publico. Sumado a lo anterior, también establece, en su articulo 53, deberes adicionales
a las instituciones encargadas de velar por que las iniciativas de inversion que utilicen
financiamiento del Estado sean socialmente rentables y sostenibles.

La Norma de Caracter General 461, de 2021, de la Comisién para el Mercado Fi-
nanciero. Esta vino a modificar la Norma de Caracter General 30, de 1989, que es-
tablece normas de inscripcién de valores de oferta publica en el registro de valores,
su difusion, colocacion y obligaciones de informacién consiguientes, e incorpora la
obligacion, para los emisores de valores de oferta publica y para otras entidades fisca-
lizadas por la CMF (como bancos, compaiiias de seguros y administradoras generales
de fondos), de divulgar informacion sobre tematicas de sostenibilidad y gobierno cor-
porativo en sus memorias anuales. El objetivo de esta norma es que dichas entidades
reporten las politicas, practicas y metas adoptadas en materia de factores Ambienta-
les, Sociales y de Gobernanza (ASG)¥ y asi proveer de esa informacion relevante a
los inversionistas y al publico en general para que estos puedan evaluar y seleccionar
aquellas alternativas de inversién que mejor resguarden sus intereses.

La Norma de Caracter General 276, de 2020, de la Superintendencia de Pensiones,
que modifica el titulo 1, «Inversion de los fondos de pensiones, politicas de inversion
y solucion de conflictos de interés», del libro 4 y el titulo 14 «Instrucciones sobre ad-
ministracién de riesgo en las administradoras de fondos de pensiones», del libro s,
todos del «Compendio de normas del sistema de pensiones». Estas modificaciones
tienen como objetivo avanzar en los perfeccionamientos normativos necesarios para
el funcionamiento del sistema de pensiones y seguro de cesantia, estableciendo una
serie de instrucciones a las administradoras de fondos de pensiones y a la Adminis-
tradora de Fondos de Cesantia, con el fin de que incorporen el riesgo climatico y los
factores ASG tanto en sus politicas y procesos de inversién como en su actividad de
evaluacion y gestion de riesgos.

El conjunto de normas enunciadas parece indicar, al menos desde la perspectiva
institucional y regulatoria, que nuestro pais va avanzando en el camino correcto de
transformacion hacia una economia sostenible, puesto que se han producido progre-
sos en el desarrollo de la industria de finanzas verdes y en la creacion de politicas pu-
blicas que promuevan la inversion sostenible. Asimismo, a través de la colaboracion
entre el sector publico y privado, se han dado pasos tendientes a contar con un marco
regulatorio evolucionado en la materia.

De este modo, la existencia de los cuerpos normativos mencionados demuestra
que, al menos en nuestro pais, el mercado de bonos verdes y sociales ha llegado para
quedarse.

27. También se les denomina comtinmente «criterios ESG» por sus siglas en inglés: Environmental,
Social and Governance.
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Empero, para mantener el impulso alcanzado a nivel mundial y evitar que sea
simplemente una tendencia pasajera es importante que el sector publico desempefie
un papel fundamental. Por lo mismo, es que considero fundamental que este sector
siga creando y adoptando politicas que fomenten dichos instrumentos no solo me-
diante la implementacién de incentivos fiscales, sino también mediante la publica-
cion de directrices oficiales para la emisién de bonos verdes y sociales por parte del
Estado, permitiendo con ello que los inversionistas capitalicen su inversion en el fi-
nanciamiento de proyectos publicos sostenibles, tal como se ha hecho con la emisién
de los ya referidos bonos soberanos sostenibles.

Conclusiones

Este trabajo ha demostrado que Chile exhibe avances en —y para— la industria de las
finanzas verdes. Asi, pese a no contar aiin con un marco regulatorio sélido que norme
esta materia, a través de la colaboracién entre el sector publico y privado, por ejem-
plo, por medio de la labor llevada a cabo por la Mesa Publico Privada de Finanzas
Verdes, se han podido seguir estandares y criterios internacionales en la financiacién
de proyectos sustentables.

En este contexto, es prudente sefialar que el avance institucional y regulatorio de
las finanzas verdes en nuestro pais ha sido impulsado por acuerdos internacionales,
regulaciones y recomendaciones normativas, asi como por instituciones y organiza-
ciones locales e internacionales que han promovido el desarrollo sostenible.

Sin embargo, a pesar de los resultados logrados en el desarrollo institucional y
regulatorio, todavia queda mucho por avanzar para alcanzar los verdaderos objeti-
vos de una economia sostenible y responsable. Por lo mismo, es fundamental seguir
fortaleciendo nuestra normativa, ampliar las politicas de incentivos que fomenten
la inversion en proyectos sostenibles y continuar trabajando en la promocién de la
inversion sostenible. Todo esto mientras se procura mantener la colaboracién man-
comunada entre las instituciones publicas y privadas.

A medida que el cambio climatico y la preocupacion por el medio ambiente au-
mentan, el mercado de bonos verdes crece. El respaldo institucional y regulatorio, asi
como la promocién de instituciones financieras es fundamental para que este creci-
miento continue de forma sana. Por ello, es crucial tener en cuenta las directrices y
los estandares internacionales, ya que con un apego a tales criterios se podria seguir
progresando en la implementacion de politicas sostenibles y responsables que permi-
tan garantizar un futuro mejor para las generaciones presentes y venideras.

Finalmente, y pese a que este trabajo no traté especialmente este tema, me pare-
ce importante destacar que la promocién de una mayor educacién y conciencia so-
bre las finanzas sostenibles es esencial para impulsar el financiamiento de proyectos
sostenibles y alcanzar una transicion hacia una economia mas verde y responsable.
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Por lo mismo, considero fundamental que existan programas que promuevan la in-
clusién de la educacion financiera y sostenible, toda vez que ello ayudara a formar
generaciones futuras de inversionistas y lideres empresariales con un enfoque en la
sostenibilidad y la responsabilidad ambiental.
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