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Resumen Ejecutivo / Abstract

Este trabajo busca conocer hacia dénde se dirigen las tendencias que se estan
dando en los reportes corporativos, preguntandose qué cambios requiere el
actual sistema de reporte corporativo respecto a la informacidén que se presenta
para satisfacer el interés de los inversores. Para ello se recogieron diversas
opiniones de directores de relaciones con los inversores de empresas
argentinas, por medio de entrevistas, y de inversores y organismos
internacionales especializados en el reporte de informacion no financiera, a
través de publicaciones o cartas publicas. Los resultados indican que hay un
interés cada vez mayor en que las empresas revelen informacion relacionada al
impacto que tienen sobre el medio ambiente, también en que se desarrolle un
unico organismo que desarrolle los estandares para la informacion a reportar y
que asi se pueda asegurar su calidad. Adicionalmente, comienza a observarse

una mayor integracion entre la informacion financiera y la no financiera.

Palabras Clave: Reporte Corporativo — Inversores — Informacién no financiera —
Medio ambiente, social y gobernanza — Informe de Sostenibilidad — Reporte

Integrado — Informacion financiera — Relaciones con inversores.

This work seeks to know where the trends that are taking place in corporate
reports are heading, asking what changes the current corporate reporting system
requires with respect to the information that is presented to satisfy the interest of
investors. For this, various opinions were collected of: investors relationship
officers of Argentine companies, through interviews, and of investors and
international organizations specialized in the reporting of non-financial
information, through publications or public letters. The results indicate that there
is a growing interest in companies disclosing information related to the impact
they have on the environment, also in the development of a single organism that
settles the standards for the information to be reported and thus can ensure its
quality. In addition, a greater integration between financial and non-financial

information begins to be observed.

Key Words: Corporate Reporting — Investors — Non-financial information —
Environment, social and governance — Sustainability Report — Integrated

Reporting — Financial information — Investors relations.




1. Problematica y objetivos de investigacion

“The goal is to turn data into information,
and information into insight.”

Carly Fiorina, ex-CEO of HP.

1.1. Problematica

La contabilidad tiene la capacidad de — en un periodo determinado, en una
organizacion — transformar los datos que se obtienen de diversas transacciones
en informacion que se plasma en los estados financieros. Ello sirve para
interpretar el desempeno de la organizacion en el pasado y tomar decisiones en
vistas al futuro. Las empresas presentan anualmente un reporte corporativo para
dar a conocer esta informacion. Es una via de comunicacion con los diversos
Stakeholders como parte de sus obligaciones de accountability y administrativas
(Federation of European Accountants, 2015, pag. 7). Pero estos reportes no solo
contienen la informacién de los estados financieros, sino que ademas brindan
informacion sobre la gestion de la compafiia en cuestiones tales como su
relacion con el entorno y actividades de responsabilidad social empresaria. En
fin, es una forma de transmitir informacion — ademas de la regulatoria — sobre
como se lleva a cabo la actividad econdmica, a diversos interesados, pero

principalmente a los inversores y otros proveedores de fondos.

La informacion de los estados financieros, por si sola, no puede presentar una
imagen completa de la empresa. Su objetivo no es mostrar el valor de la
compaiia, sino proporcionar informacion financiera sobre la entidad que informa
que sea util para los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y
potenciales al tomar decisiones relacionadas con el suministro de recursos a la
entidad (Fundacién IFRS, 2021). El grafico 1 muestra cémo fue declinando la
importancia de la informacién financiera de las organizaciones para los
inversores. El valor de la empresa ya no depende principalmente de los activos
tangibles, sino de los activos intangibles que no suelen ser reconocidos en los
balances (Federation of European Accountants, 2015, pag. 9). Por ello, es

preciso que las companias puedan proveer informacién relevante a aquellos que




deseen vincularse con ellas, en especial a quienes proveen fondos, ya sea como

capital o como deuda.

Grafico 1: Participacion del Valor de Mercado atribuida a las Ganancias y
al Valor Contable

100%

Percentage A2
~J
@

60%

50%

40%

0o
1950 55 60 65 70 ¥5 80 8BS 90 95 2000 05 10 2013
Year

Fuente: Lev y Gu (2016) pag. 31

Cada vez se busca mas informacion fuera de la misma empresa para medir su
valor de mercado. Y esa informacién no es exclusivamente financiera (ello no
implica que la informacion financiera sea irrelevante para mostrar los resultados
de la gestion). Los tiempos cambian, los modelos de negocios cambian: “[l]as
corporaciones y los inversores se estan moviendo rapidamente en un mundo en
constante evolucion, y los informes corporativos también deben cambiar para

reflejar estas dinamicas” (Federation of European Accountants, 2015, pag. 3).

Asimismo, es necesario destacar que los reportes corporativos “contindan
teniendo un rol critico al permitir a los inversores monitorear la eficiencia de la
gerencia y tomar decisiones mas informadas sobre donde invertir” (ICAEW,
2017, pag. 7), “al menos en el mediano plazo” (Ibid.). ElI concepto de reporte
corporativo es abarcativo de todo lo que una entidad presenta a interesados
externos y, por lo tanto, comprende tanto el Reporte Financiero, el Reporte sobre
Sustentabilidad y el Reporte Integrado. Dado el esfuerzo que conlleva a las
empresas preparar estos informes, seria valioso (tanto para las companias como
para los proveedores de fondos) que aumente la utilidad de la informacion que
presentan. También que la medicion de los impactos — definidos como cambios




en importantes resultados positivos o negativos para las personas o el planeta —

estén conectados a los estados financieros (Harvard Business School, 2019).

La necesidad de informacion mas alla de la financiera, que tradicionalmente se
presenta, queda en evidencia en una carta de Larry Fink CEO de BlackRock
(2020) a otros CEO en la que destaca lo siguiente:
“l...] we will be increasingly disposed to vote against management and board directors
when companies are not making sufficient progress on sustainability-related disclosures
and the business practices and plans underlying them.”
Demuestra que el déficit de informacion no es soélo respecto de informar sobre el
valor de las organizaciones, sino también respecto de su gestion y de sus
posibilidades de generar riqueza en el futuro. Frente a esta cuestion, han surgido
mas de 1500 estandares distintos sobre la obtencidn y presentacion de
informacion no financiera (Barton, 2019). Por lo que Dominic Barton, presidente
en el ano 2019 del International Integrated Reporting Council (IIRC), destaca el
pedido de diversas empresas por un estandar comun: “if | do report on this and
there isn't a common standard, how can people in the system gain?” (lbid.).
Janine Guillot, CEO de Sustainability Accounting Standards Board (SASB) junto
con Maha Eltobgy, miembro del Comité Ejecutivo del World Economic Forum
(WEF), senalan la complejidad de la situacion actual para los inversores:
“However, in the absence of consistent, comparable, reliable sustainability information,
the investors around the world who collectively allocate tens of trillions of dollars are
effectively aiming for that money’s highest and best use with one eye closed. A coherent,
comprehensive system of corporate disclosure — including both financial and
sustainability information — would provide important new insights into the vital
interconnections between business and the world in which it operates.” (Guillot, 2021)
Asimismo, Global Reporting Initiative (GRI) e International Integrated Reporting
Council (IIRC) son las organizaciones que mas se han destacado por sus
propuestas: el Informe de Sostenibilidad y el Reporte Integrado,

respectivamente.

De todos modos, no se logran satisfacer las necesidades de los inversores. Un
informe de Alliance for Corporate Transparency (2019), sobre la divulgacion de
informacion no financiera por parte de empresas europeas — este continente ha

llevado la vanguardia respecto a la presentacion de informacion no financiera —




concluye que a pesar de que cada vez mas empresas proporcionan informacion
sobre sostenibilidad, la calidad y la comparabilidad de los informes no es

suficiente para comprender sus repercusiones, riesgos y planes de accion.

AuUn se necesita avanzar mas: integrar los distintos principios y normas, decidir
qué informacion exponer: cdmo hacerlo, qué organismo u organismos deberian
regular esta informacion y en qué medida, y quiénes y como deberian auditar y

controlar la informacion.

1.2. Preguntas de investigacion

1.2.1. Pregunta central: ;Qué cambios requiere el actual sistema de reporte
corporativo respecto a la informacion que se presenta para satisfacer el
interés de los inversores, desde la perspectiva de empresas argentinas
que cotizan en el extranjero?

1.2.2. Preguntas secundarias:

1.2.2.1. ¢ Cual es la vision sobre las demandas de reporte corporativo por parte

de quienes en las organizaciones manejan la relacion con los
inversores?

1.2.2.2. ;Qué cambios pueden esperarse en los contenidos del reporte

corporativo, en la forma de integrarlos y en la forma de comunicarlos?
1.2.2.3. ¢Como puede la tecnologia facilitar la obtencion y comunicacién de

informacion de calidad?

1.3. Objetivos
1.3.1. General

Indagar sobre qué informacion se esta requiriendo a las empresas que no se

refleja actualmente en los reportes corporativos.

1.3.2. Especificos

1.3.2.1. Obtener la opiniéon de distintas personas de las empresas que estan
en contacto con los inversores sobre qué piden los inversores.

1.3.2.2. Recopilar distintas propuestas sobre la elaboracion y presentacion de
los reportes corporativos.

1.3.2.3. Recopilar distintas propuestas sobre el uso de la tecnologia y evaluar

la factibilidad de uso en las entrevistas mencionadas previamente.




1.4. Justificacion de las razones de estudio

En esta época se esta prestando mayor atencién a la adaptabilidad de las
empresas a su entorno y a los cambios en los modelos de negocios. Durante
estos afios de estudio he leido casos de fracaso y éxito de distintas empresas
por su capacidad de adaptarse o de ver oportunidades. También aprendi que la
existencia de métricas permite un mayor entendimiento y control sobre las
acciones y decisiones que se toman. Estos conocimientos y muchos otros
adquiridos, llevaron a la motivacion de este trabajo. Me interes6 qué informacion
piden actores vitales en el desarrollo de las empresas como los inversores, qué
indicadores son importantes para dar cuenta del accionar de las organizaciones
y cuales permiten evaluar su adaptabilidad a las exigencias de este mundo en
un proceso de cambio. Dado que al momento de cualquier emprendimiento es
importante comenzar con un diagnéstico, la informacion clara y precisa nos lleva

por el camino mas seguro y certero.

Ademas, queda confirmado en este tiempo de cuarentena que es inevitable el
impacto de la tecnologia en la elaboracion de informacion y su posterior
divulgacion a los distintos actores que poseen influencia sobre las
organizaciones. lan Mackintosh (2020), presidente de Corporate Reporting
Dialogue (CRD), advertia en mayo del afio 2020 que es inevitable pensar en que
esta pandemia dejara (aunque ya esta dejando) cambios permanentes en la
forma en que las organizaciones piensan sus negocios y su relacion con el
entorno externo e interno. La informacion de calidad lleva a mejores decisiones
y a una mayor transparencia. Y en este momento de evolucién constante, de
cambios, en la tecnologia, en el medio ambiente y hasta en la forma de
relacionarnos, considero que las acciones que se tomen pueden tener un gran

impacto a corto y largo plazo.

A través de este pensamiento y de estas relaciones establecidas, decidi llevar a
cabo este trabajo de graduacion, para poder explorar qué informacion ademas
de la financiera se les esta exigiendo a las empresas de parte de los inversores
y otros proveedores de fondos y dar a conocer distintas propuestas para mejorar

la calidad y claridad de lo que se presenta en los reportes corporativos.




2. Marco Tedrico

En el presente marco tedrico se expondran los conocimientos necesarios para
comprender la importancia de la informacion no financiera y asi entender su

creciente de demanda.

2.1. Accountability

Entendemos por accountability la obligacion de garantizar que una tarea se
realice satisfactoriamente (McGrath, & Whitty, 2018). Este concepto va mas alla
de la mera responsabilidad: “obligacion de realizar satisfactoriamente una tarea”
(p. 701), porque busca dar una garantia. Asimismo, Simons (2005) plantea un
arco de accountability que contempla el rango de compensaciones que afectan
a las medidas utilizadas para evaluar los logros de la gerencia. Esta definicion
busca contestar la pregunta: ;qué medidas se utilizaran para evaluar el

rendimiento?

La introduccidon de este concepto permite contestar el objetivo de este Trabajo
de Graduacién en tanto contempla que la informacion exigida busca el

compromiso de parte de quienes reportan la informacion.

De todos modos, dentro de las dinamicas de una organizacion el arco de
accountability no funciona solo; Simons plantea otros tres: de control, de
influencia y de apoyo. El primero busca contestar qué recursos se disponen para
llevar a cabo las tareas, tanto personas como activos e infraestructura. El
segundo se refiere a qué tanto hay que relacionarse con otros, con quién se
precisa interactuar e influir para lograr los objetivos. Y el ultimo se refiere a la
cantidad de ayuda que un individuo puede esperar de las personas de otras

unidades organizativas.

2.2. Teoria de la Agencia y Asimetria de la Informacién

Teoria de la Agencia analiza cdmo establecer los contratos e incentivos para
motivar a los individuos a que haya congruencia de objetivos (Anthony &
Govindarajan, 2003, pag. 477), ya que la cuestion primordial que subyace en
esta teoria es que los intereses o preferencias de las partes divergen. Ello es

partir de la relacion de agencia que implica que una parte contrata a otra para
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realizar un servicio y delega parte de su capacidad de decision, del principal al

agente.

Pero esta relacion también supone otra cuestion: la Asimetria de la Informacion.
Esta se da cuando un sujeto posee mayor informacién — informacion privilegiada
— que otro en una relacion. En el caso de la Teoria de Agencia, el agente posee
esta informacion y el principal no tiene informacién suficiente sobre su

comportamiento (pag. 478).

Estas teorias se relacionan con este trabajo de graduacion en cuanto a que el
inversor tendria el rol del principal y la gerencia el de agente. Es por ello que la
exigencia de mayor informacion supondria una necesidad de cubrir la asimetria
de la informacion en la relacion, complementando el concepto de accountability

enunciado previamente.

También la asimetria de la informacién puede ser contemplada desde un punto
de vista moral:
“[Plautas, no solo para una ética de la regulaciéon del mercado, sino también para una
ética de los actores del mercado. Desde ese punto de vista, cuando la regulacién es
incompleta o imperfecta, las empresas deben reducir las asimetrias de informacion

(divulgando informacion voluntariamente, por ejemplo) o abstenerse de explotarla

(evitando ciertas estrategias publicitarias, por ejemplo).” (Landes & Pierre-Yves, 2018)

2.3. Comunicar la estrategia

El Balanced Scorecard, segun Fernandez (2001), es un modelo de gestién que
traduce la estrategia en objetivos relacionados, medidos a través de indicadores
y ligados a unos planes de accién que permiten alinear el comportamiento de los
miembros de la organizacion. Esto implica poder visibilizar las metas principales
de la organizacion a través de objetivos traducidos en indicadores claves (KPls,
por sus siglas en inglés Key Performance Indicators). Como dicen Horngren,
Datar y Rajan (2012): “cuenta la historia de la estrategia de una compafiia que
articula una secuencia de relaciones de causa y efecto — los vinculos entre las

diversas perspectivas que alinean la implementacion de la estrategia” (pag. 475).

Lo importante de este concepto para este trabajo de graduacion es la capacidad
de esta herramienta para destacar ciertos indicadores principales y como ellos

pueden orientar el accionar de las empresas. Si los organismos que estan

11



buscando generar una normativa unificada se ponen de acuerdo en exigir la
informacion a través de ciertos KPls principales estarian dando una pauta de qué
es en lo que se desea que las empresas se enfoquen. También podrian influir en
una mirada a largo plazo ya que se puede reducir el énfasis en el desempefio
financiero a corto plazo al integrar KPIs no financieros que miden cambios que
deberia realizar la compafiia de forma duradera (Horngren, Datar, & Rajan, 2012,
pag. 470).

Sin embargo, mas alla del Balanced Scorecard como modelo practico, subyacen
ciertas cuestiones sobre la transmision de las estrategias de las empresas. Se
entiende que potenciales inversores y otros stakeholders se ven mas atraidos a
invertir o relacionarse con empresas “cuando las prioridades estratégicas se
sujetan a métricas explicitas, es mas, tienen un marco para evaluar el progreso
de la compafiia hacia su objetivo deseado [...]” (Sull, Sull, & Turconi, 2018). En
la publicacion “Six Steps to Communicating Strategic Priorities Effectively” (Ibid.)
se sefalan como pasos para una mejor comunicacion: limitar las prioridades
estratégicas a un punado, dar una explicacidon concisa de lo que significa esa
prioridad, aclarar como se concretara, explicar su importancia, medir el progreso
hacia la concreciéon de esa estrategia, y colocar objetivos especificos para el

futuro.

Adicionalmente, las prioridades estratégicas tienen que estar orientadas a la
acciéon en el mediano plazo con el foco en cuestiones que importan al éxito de la
empresa en los proximos anos (Sull & et al.,, 2017). En el articulo “Turning
Strategy Into Results” (Ibid.) se destacan 7 caracteristicas que deben tener las
prioridades estratégicas: limitar los objetivos a un pufiado, enfocarse en el
mediano plazo, pensar a futuro, filtrar las estrategias principales, abarcar las
vulnerabilidades criticas, proveer una guia concreta, y alinear a la gerencia

superior.

Con el concepto de prioridad estratégica como forma de comunicarse frente a
terceros, se explora la idea de que, si no se establecen métricas concretas para
los reportes corporativos, los marcos normativos pueden tener en consideracion
las caracteristicas mencionadas para transmitir de forma efectiva las estrategias
de las empresas. También pueden establecer un conjunto de prioridades

estratégicas para lograr determinados objetivos globales como disminucién de

12



los gases de efecto invernadero (GEI), cupo de mujeres en cargos gerenciales

dentro de la empresa, entre otros, adaptados a la industria de la empresa.

2.4. Organismos interesados en la presentacion de la informacién no

financiera

Global Reporting Initiative (GRI)?

Global Reporting Initiative es una organizacion internacional independiente que
surgioé en 1997, motivada por el derrame del Exxon Valdez ocurrido en 1989.
Busca que las empresas sean mas transparentes y responsables de acciones a
través de un Informe de Sostenibilidad. Este organismo genera estandares
globales para la presentacion de la informacién en materia de desempefio

econdmico, ambiental y social.

Fue pionera en la busqueda de un lenguaje comun para el reporte de informacion

no financiera distinguiendo la responsabilidad de las empresas en sus impactos.

International Integrated Reporting Council (IIRC)?

International Integrated Reporting Council, activo desde 2009, es una coalicion
global de reguladores, inversores, empresas, reguladores de estandares,
emisores de normas, profesionales contables y organizaciones no
gubernamentales (ONG). Este establecio el marco del Reporte Integrado (IR —
por sus siglas en inglés Integrated Reporting) que busca unificar la informacién
financiera y no financiera de las organizaciones a través de la presentacion de
los capitales: financiero, industrial, intelectual, humano, natural, social y
relacional. De esa forma tener una mejor dimension de los factores que
materialmente afectan la habilidad de crear valor a lo largo del tiempo de quien

reporta.

1 GRI: https://www.globalreporting.org/
2 |R: https://integratedreporting.org/
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Sustainability Accounting Standards Board (SASB)3

Sustainability Accounting Standards Board es una fundacion, instituida en 2011,
que busca establecer y mejorar estandares en cuestiones ambientales, sociales
y de gobernanza de importancia financiera que faciliten la comunicacién entre

empresas e inversores sobre informacion util para la toma de decisiones.

Corporate Reporting Dialogue (CRD)*

Es una iniciativa disefiada para responder a la demanda por mayor coherencia,
consistencia y comparabilidad entre los distintos marcos, estandares, y otros
requerimientos para el reporte corporativo. Su objetivo es comunicar sobre la
direccion, el contenido y el desarrollo continuo de los marcos de presentacion de
informes, los estandares y los requisitos relacionados; identificar formas y
medios practicos por los cuales los respectivos marcos, estandares y requisitos
relacionados pueden alinearse y racionalizarse; y compartir informacién y
expresar una voz comun en areas de interés mutuo, cuando sea posible, para

involucrar a los reguladores clave.

Carbon Disclosure Project (CDP)%

Carbon Disclosure Project es una organizacién sin fines de lucro, creada en el
2002, que facilita la medicién y el manejo de sus riesgos y oportunidades
respecto al cambio climatico, seguridad del agua y deforestacion, a través de

distintos cuestionarios. Su enfoque esta en cuestiones medio ambientales.

Climate Disclosure Standards Board (CDSB)¢

Climate Disclosure Standards Board es una organizacidon sin fines de lucro
internacional, formada en 2007, que busca reportar informacién del impacto
medioambiental de las empresas y que el “capital natural” esté a la altura del

“capital financiero”.

3 SASB: https://www.sasb.org/

4 CRD: https://corporatereportingdialogue.com/
5 CDP: https://www.cdp.net/

6 CDSB: https://www.cdsb.net/
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Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)’

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), fue creado por la
Financial Stability Board (FSB) en 2017, y brinda recomendaciones sobre el
reporte de riesgos financieros relacionados con el clima. El objetivo es mejorar
la comprension de los inversores sobre el impacto de los riesgos climaticos en
diferentes corporaciones y reducir el riesgo de un shock financiero sistémico en
la economia debido al cambio climatico. Se proporciona un marco de informacion
para los riesgos climaticos que puede integrarse con los reportes actuales
relativos al desempefio de las organizaciones. La adopcion de las
recomendaciones TCFD son voluntarias en la mayoria de los paises. Sin
embargo, varios reguladores a nivel nacional e inversores globales han apoyado
publicamente las recomendaciones y estan impulsando la aceptacién anticipada

de este reporte.

International Financial Reporting Standards (IFRS)8

International Financial Reporting Standards, surge en 1973, es una organizacion
sin fines de lucro cuyo objetivo es desarrollar normas contables internacionales
que brinden transparencia, accountability y eficiencia a los mercados financieros
del mundo. Actualmente sus normas se utilizan en 166 paises para entidades

nacionales responsables publicamente.

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)?

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas (ODS) son fruto
del acuerdo alcanzado por los Estados Miembros de las Naciones Unidas, el 25
de septiembre de 2015, y se componen de una Declaracién, 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible y 169 metas (Anexo 1). Los participantes se
comprometieron a intentar alcanzarlos para 2030. Estos son de caracter
integrado e indivisible, de alcance mundial y de aplicacion universal, tienen en
cuenta las diferentes realidades, capacidades y niveles de desarrollo de cada

pais y respetan sus politicas y prioridades nacionales.

7 TCFD: https://www.fsb-tcfd.org/
8 |FRS: https://www.ifrs.org/
9 ODS: https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/
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25. “The End of Accounting and the Path Foward for Investors and

Managers” de Baruch Lev y Feng Gu

Del libro “The End of Accounting and the Path Foward for Investors and
Managers” (Lev & Gu, 2016) se utilizaran algunas afirmaciones que apoyarian
los esfuerzos de los organismos previamente mencionados en la busqueda de
establecer una forma de medir la informacién no financiera de las empresas. Si
bien el enfoque del libro se centra en la contabilizacién de Activos Intangibles,
no deja de sefnalar otras cuestiones que destacan la importancia de presentar

informacion mas alla de la financiera.

Enumeran 3 razones por las que la contabilidad esta perdiendo relevancia (pags.
77-80):

1. El tratamiento de los Activos Intangibles, los actuales verdaderos
creadores del valor de las empresas.

2. La contabilidad ya no es solo sobre hechos. Cada vez hay mas
estimaciones hechas a partir de la subjetividad de la gerencia de las
empresas.

3. Eventos no registrados que afectan el valor de las compaiiias.

Estos puntos destacan la complejidad que se estd dando en el mundo
actualmente, que no llega a verse reflejada en los estados financieros, y la
necesidad de que haya mayor informacion sobre cuestiones que afectan al valor
de la compafia pero que no se ven reflejadas en las transacciones cotidianas

tan facil y rapidamente.
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3. Estrategia Metodologica

3.1. Tipo de estudio

El estudio a realizar sera exploratorio, dado que hay escasos avances sobre el
tema y se precisa identificar conceptos o variables en relacion a la informacion
no financiera que se exige y luego respecto a su presentacion. A lo largo del
trabajo se sostendra la hipotesis de que los inversores demandan informacion
mas alla de la financiera para asegurar la sostenibilidad de los negocios de la

empresa.

También tendra una faceta descriptiva en la que se enumeraran las propuestas
hasta el momento respecto a la elaboracién y presentacién de informaciéon no

financiera.

3.2. Técnicas de recoleccion de datos

El trabajo se enriquecera con la recoleccién de datos de fuentes primarias. Se
entrevistaran a distintos directores de relaciones con inversores (IROs por sus
siglas en inglés) de empresas argentinas que cotizan en mercados extranjeros
respecto a los temas que escuchan que se estan abordando en torno a la
informacion que se presenta en los reportes corporativos, su opinion sobre ello

y su opinidn respecto a lo que creen que piensan los inversores.

Adicionalmente, se utilizaran fuentes secundarias como cartas de diversos
inversores dando su opinion sobre las propuestas de los organismos

mencionados para la exposicién de informacion no financiera.
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4. Informacién en el Reporte corporativo

En este capitulo se presentara la situacion actual del reporte de informacién no
financiera (NFI): los principales marcos de NFl, la informacion que reportan las
grandes empresas, y la opinidn de inversores y directores de relaciones con

inversores (IROs).

41. Principales organismos sobre el reporte de informacién

no financiera

Se reconocen a Global Reporting Initiative (GRI), International Integrated
Reporting Council (IIRC), Sustainability Accounting Standards Board (SASB),
Climate Disclosure Standards Board (CDSB), y Carbon Disclosure Project
(CDP), como las principales organizaciones sobre reporte de informacién no
financiera (NFI) (KPMG, 2020, pag. 9). A continuacion, se dara una breve
descripcion sobre los enfoques de las 4 primeras organizaciones, dado que la
quinta se enfoca en la contestacion de un cuestionario y no tanto en la

presentacion de informacion en los reportes corporativos.
4.1.1. Global Reporting Initiave (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) genera estandares globales para la
presentacion de la informacion en materia de desempefio econémico, ambiental
y social — pueden ser universales y especificos sobre una tematica. Estos
permiten la comparabilidad y uniformidad en tanto a la informacién que presentan
los diversos reportes de las diversas empresas. Sus estandares logran abarcar
los 17 ODS'0 (Corporate Reporting Dialogue, 2019b, pag. 6). También
contemplan un subconjunto de temas de sostenibilidad que son materiales para
la creacion de valor empresarial (CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB, 2020b, pag.
8). Busca abarcar una gran cantidad de stakeholders y se centra en la evidencia
cuya divulgacién es de interés publico, de alli el concepto de materialidad que

menciona en GRI 101: Fundamentos (Global Reporting Initiative, 2016a).

0 GRI en conjunto con UN Global Compact y World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD) desarrollaron SDG Compass, una guia para empresas sobre como
pueden alinear sus estrategias, asi como medir y gestionar su contribucioén a los ODS.
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Sus principios para la elaboracion de informes relativos a la definicion del

contenido del informe son (Ibid.):

» Inclusién de los stakeholders: identificar los grupos de interés y explicar
como se ha respondido a sus expectativas e intereses razonables.

» Contexto de sostenibilidad: presentar el desempefio de la organizacion
informante en el contexto mas amplio de la sostenibilidad.

» Materialidad: tratar temas que reflejen los impactos econdmicos,
ambientales y sociales significativos de la organizacion informante; o
influyan sustancialmente en las valoraciones y decisiones de los
stakeholders (Anexo II).

» Exhaustividad: se debe incluir el alcance de los temas materiales y sus
coberturas, que deben ser suficientes como para reflejar los impactos
econdmicos, ambientales y sociales significativos y para permitir que los
grupos de interés evaluen el desempenfio de la organizacion informante en

el periodo objeto del informe.

A partir de sus principios, se refuerza el enfoque de la organizacioén en informar
sobre el desempeno de la empresa en sus distintos aspectos econdmicos,
ambientales y sociales y sus diversos stakeholders, sin dar mayor relevancia a

los aspectos financieros destacados en los estados contables (Anexos Il y V).

El Informe de Sostenibilidad que proponen no integra la informacién de los
Estados Financieros en su totalidad, sino que se presenta como un reporte

separado de estos.

El reporte de sostenibilidad del GRI posee una guia (Global Reporting Initiative,
2016b) sobre como desarrollar el contenido del reporte. Los apartados

principales del reporte serian:

» Perfil de la organizacion: se da una descripcién general del tamanio, la
ubicacion geografica y las actividades de una organizacion. El objetivo es
ayudar a los grupos de interés a entender la naturaleza de la organizacion
y sus impactos econémicos, ambientales y sociales.

» Estrategia: se busca aportar una descripcion general de la estrategia de
una organizacion con respecto a la sostenibilidad, a fin de ofrecer el
contexto necesario para la elaboracion posterior de informes mas

detallados usando otros estandares GRI.
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Etica e integridad: se da cuenta de los valores, principios, estandares y
normas de conducta, asi como mecanismos de asesoramiento Yy
preocupaciones éticas.

Gobernanza: esta seccidn aporta una descripcidon general de: la
estructura de gobernanza y su composicion; la funcién que desempena
el maximo 6rgano de gobierno en la seleccion del proposito, los valores
y la estrategia de la organizacion; las competencias y la evaluacién del
desempefio del maximo 6rgano de gobierno; la funcion que desempena
el maximo 6rgano de gobierno en la gestién del riesgo; la funcién que
desempefia el maximo 6rgano de gobierno en la elaboracion de informes
de sostenibilidad; la funcidn que desempefia el maximo érgano de
gobierno en la evaluacién del desempefio econdmico, ambiental y social;
la remuneracion y los incentivos, entre otros.

Participacion de los stakeholders: se busca una descripcion general del
enfoque de las organizaciones con respecto a la participacion de los
Stakeholders.

Practicas para la elaboracion de informes: descripcion general del
proceso que ha seguido la organizacion para definir el contenido del
informe de sostenibilidad. También revisan el proceso que ha seguido
para la identificacion de los temas materiales y sus coberturas, junto con
cualquier cambio o reexpresién. Por otro lado, facilita informacion basica
sobre el informe, las declaraciones de uso de los Estandares GRI y el
indice de contenidos GRI, asi como el enfoque de la organizacién para
solicitar una verificacion externa.

Economia: divulgacion de informacion sobre performance, presencia en
el mercado, impactos economicos indirectos, adquisiciones,
comportamientos anti-corrupcion y anti-competitivos.

Medio Ambiente: divulgacion de informacion sobre materiales que
utilizan, energia, agua y efluentes, emisiones, desperdicios, compromiso
medioambiental, evaluacion ambiental de proveedores.

Social: exige informacion sobre las relaciones laborales, salud y
seguridad, entrenamiento y educacion, diversidad e igualdad de
oportunidades, no discriminacién, libertad de asociaciéon y negocion

colectiva, etc.
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La estructura del reporte bajo los estdandares del GRI muestra su compromiso
con multiples stakeholders y busca que la organizacién informante muestre sus
valores y piense su rol ético en las diversas cuestiones de su entorno econémico,

social y ambiental’".
4.1.2. International Integrated Reporting Council (IIRC)

El Reporte Integrado (IR) busca generar informacion sobre la estrategia,
gobernanza, performance y creacion de valor de una empresa en su contexto
econdmico, social y ambiental (Michalak, Rimmel, Beusch, & Jonall, 2017, pag.
8). Con el objetivo de preservar cierta flexibilidad y la creatividad de los usuarios,
solo establece principios para la presentacion de los reportes y ciertos requisitos.
Ello permite que el IR pueda ser un reporte individual o pueda ser incluido en
otro reporte o comunicacién (International Integrated Reporting Council, 2021).
Por lo tanto, permite incluir la informacién de los estados financieros (Anexos |l

y IV).Los principios guia son:

» Enfoque estratégico y orientacion a futuro: proporcionar informacion sobre
la estrategia de la organizacion y como se relaciona con su capacidad
para crear valor a corto, mediano y largo plazo y con su uso y efectos
sobre los capitales.

» Conectividad de la informacion: mostrar una imagen holistica de la
combinacién, la interrelacion y las dependencias entre los factores que
afectan la capacidad de la organizacion para crear valor a lo largo del
tiempo.

» Relaciones con los stakeholders: proporcionar informacién sobre la
naturaleza y la calidad de las relaciones de la organizacién con sus
Stakeholders claves, incluido como y en qué medida la organizacion
comprende, tiene en cuenta y responde a sus necesidades e intereses
legitimos.

» Materialidad: debe revelar informacion sobre asuntos que afectan
sustancialmente la capacidad de la organizacidn para crear valor sobre el

corto, mediano y largo plazo.

" En su sitio web pueden verse ejemplos de empresas que reportan bajo sus estandares:
https://www.globalreporting.org/reporting-support/reporting-tools/sustainability-disclosure-
database/
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>
>

>

Concision: debe ser breve y preciso.
Fiabilidad e integridad: debe incluir todos los asuntos materiales, tanto
positivos como negativos, de forma equilibrada y sin errores materiales.
Coherencia y comparabilidad: la informacién debe presentarse:
o Sobre una base que sea constante a lo largo del tiempo
o De una manera que permita la comparacion con otras
organizaciones en la medida en que sea material para la propia

capacidad de la organizacion para crear valor a lo largo del tiempo.

El foco principal esta en la forma de generar valor de la compainiia. Entiende que

en el centro de la organizacion se encuentra su modelo de negocio, que utiliza

diversos capitales como inputs y, a través de sus actividades comerciales, los

convierte en outputs (productos, servicios, subproductos y residuos). Las

actividades comerciales y los productos de la organizacion conducen a

resultados en términos de efectos en los capitales (Anexo V). Puede observarse

que los elementos que se exigen para el contenido (International Integrated

Reporting Council, 2021) son:

>

Descripcion general de la organizacion y entorno externo: ;qué hace la
organizacion y cuales son las circunstancias en las que opera?
Gobernanza: ;como respalda la estructura de gobernanza de la
organizacion su capacidad para crear valor a corto, medio y largo plazo?
Modelo de negocio: jcual es el modelo de negocio de la organizacion?
Con este elemento lleva al usuario a pensar en los inputs (aquellos
materialmente significativos para los capitales), las actividades del
negocio (como se diferencia, innova, se adapta al cambio, entre otros),
los outputs (productos y servicios, desperdicios, por ejemplo) y los
resultados (son las consecuencias internas o externas, positivas o
negativas para los capitales).

Riesgos y oportunidades: ¢cuales son los riesgos y oportunidades
especificos que afectan la capacidad de la organizacién para crear valor
a corto, mediano y largo plazo, y como los estd manejando la
organizacion?

Estrategia y asignacion de recursos: sadonde quiere ir la organizacion y

cdmo piensa llegar alli?
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» Performance: jen qué medida la organizacién ha logrado sus objetivos
estratégicos para el periodo y cuales son sus resultados en términos de
efectos sobre las capitales?

» Perspectiva: ;qué desafios e incertidumbres es probable que encuentre
la organizacion al perseguir su estrategia, y cudles son las posibles
implicaciones para su modelo de negocio y su desempeio futuro?

» Base de presentacion: ;jcémo determina la organizacion qué asuntos
incluir en el informe integrado y como se cuantifican o evaluan dichos
asuntos? Debe contener lo siguiente:

= un resumen del proceso de determinaciéon de materialidad de la
organizacion;

= una descripcion del limite del reporte y como se ha determinado; vy,
un resumen de los marcos y metodos importantes utilizados para

cuantificar o evaluar asuntos materiales.

El eje pasa por la estrategia y las circunstancias de la organizacién. Plantea 6
capitales para categorizar las fuentes de creacion de valor: financiero, industrial,
intelectual, humano, natural, y social y relacional; como una guia para asegurar
que la organizacion no pase por alto un capital que usa o afecta. También puede
abarcar cuestiones como las propuestas en los ODS pero de forma indirecta y
en la medida que la empresa considere que tiene una influencia material en la
creacion de valor en el corto, medio y largo plazo (Corporate Reporting Dialogue,
2019b, pag. 6).

Como se menciond previamente, el IR busca establecer un marco que ayude a
comprender el funcionamiento de la compafia de forma integrada. No presenta
estandares, sino que busca un pensamiento integrado (Barber & Poole, 2015).
Es por ello que los elementos van seguidos de preguntas, permitiendo que la

empresa informante pueda innovar a partir de ellos'?.

La Association of Chartered Certified Accountants (ACCA) realizd un reporte en
mayo del afio 2020 que comenta sobre el IR: “Insights into Integrated Reporting
4.0: they story so far” (Association of Chartered Certified Accountants, 2020). El

estudio demuestra que la flexibilidad que permite el IR hace que sea compatible

2 En su sitio web pueden verse ejemplos de empresas que reportan bajo su marco:
http://examples.integratedreporting.org/reporters?start=A&page=1
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con otros estandares, marcos o protocolos — siendo los estandares GRI los mas
mencionados (pag. 6). Su esquema hace que los reportes integrados sean mas
breves y concisos a través del tiempo que el resto de los reportes corporativos.

4.1.3. Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

El Sustainability Accounting Standards Board (SASB) busca desarrollar y difundir
estandares de contabilidad sustentable'® para ayudar a las compaiiias publicas
— principalmente aquellas que divulgan factores de sostenibilidad materiales en
los formularios 10-K, 20-F y 40-F, segun la normativa de Estados Unidos — a
revelar informacion material y util para la toma de decisiones a inversores
(Sustainability Accounting Standards Board, 2017). Se centra en la evidencia del
impacto en los gastos de ingresos, valoracidn de activos/pasivos, flujos de
efectivo o costo de capital de una entidad. Sus estandares buscan especializarse
de acuerdo a cada industria, de alli que las métricas a presentar varian de
acuerdo a la industria y a la dimensidon que se presenta (poseen un mapa
interactivo donde se puede ver qué presentar de acuerdo a estas condiciones —
Anexo VI). Hasta las métricas serian relevantes para ODS especificos para

industrias seleccionadas (Corporate Reporting Dialogue, 2019b, pag. 6).
Abarca 5 dimensiones sustentables (Ibid.):

» Medio ambiente: esta dimension incluye los impactos corporativos sobre
el medio ambiente, ya sea mediante el uso de recursos naturales no
renovables como insumos para los factores de producciéon o mediante
liberaciones nocivas al medio ambiente que puedan afectar
negativamente los recursos naturales y resultar en impactos a la condicion

financiera de la empresa o desempefio operativo.

» Capital Social: esta dimension se relaciona con el papel percibido de las
empresas en la sociedad, o la expectativa de que una empresa contribuya
a la sociedad a cambio de una licencia social para operar.

13 “La contabilidad sustentable refleja la gestion de los impactos ambientales y sociales de una
empresa que surgen de la produccion de bienes y servicios, asi como su gestidon de los capitales
ambientales y sociales necesarios para crear valor a largo plazo. También incluye los impactos
que los desafios de sostenibilidad tienen sobre la innovacién, los modelos de negocio y el
gobierno corporativo y viceversa.” (Sustainability Accounting Standards Board, 2017, pag. 2)
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» Modelo de Negocio e innovacion: esta dimension aborda el impacto de las
cuestiones de sostenibilidad en la innovacion y los modelos de negocio.
Aborda la integracion de cuestiones ambientales, humanas y sociales en
el proceso de creacion de valor de una empresa, incluida la recuperacion
de recursos y otras innovaciones en el proceso de produccion; asi como
en la innovacion de productos, incluida la eficiencia y la responsabilidad
en el disefo, la fase de uso y la eliminacion de los productos. También
incluye la gestion de los impactos ambientales y sociales sobre los activos
tangibles y financieros, ya sean de la propia empresa o de los que

gestiona como fiduciario de terceros.

» Liderazgo y gobernanza: esta dimensién implica la gestion de cuestiones
que son inherentes al modelo de negocio o la practica comun en la
industria y que estan en posible conflicto con los intereses de grupos de
interés mas amplios y, por lo tanto, crean una responsabilidad potencial
0, peor aun, una limitacién o eliminacién de una licencia para operar. Esto
incluye el cumplimiento normativo y la influencia normativa y politica.
También incluye la gestién de riesgos, la gestion de la seguridad, la
cadena de suministro y el abastecimiento de materiales, los conflictos de

intereses, el comportamiento anticompetitivo y la corrupcién y el soborno.

Tiene una vision integral de la empresa en su contexto medio ambiental,
econdmico, social y de gobernanza con un enfoque en el interés de los
inversores — no de todos los stakeholders como el GRI. Pero no integran

necesariamente la informacion contable (Anexos Il y V).

4.1.4. Climate Disclosure Standards Board (CDSB)

El Climate Disclosure Standards Board (CDSB) se enfoca en el capital natural,
busca igualar su relevancia al capital financiero. Su marco abarca 6 de los 17
ODS que tratan sobre materia medioambiental (Corporate Reporting Dialogue,
2019b, pag. 6) y busca alinearse con el Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Contempla a los inversores como los principales usuarios
de los reportes de informacién medioambiental (Climate Disclosure Standards
Board, 2019, pag. 6). Pero al igual que el IR, esta basado en principios y busca
ser mas una guia que brindar estandares (Corporate Reporting Dialogue, 2019a,
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pag. 13). La informacioén que brinda es para que sea incorporada a otro reporte
(Anexos Il y IV).

Los principios de este marco son (Climate Disclosure Standards Board, 2019):

» La informacion medioambiental se preparara aplicando los principios de
relevancia y materialidad: relevante cuando es capaz de marcar la
diferencia en las decisiones que toman los usuarios de la informacién en
los informes generales, o refleja la informacion que es importante para la
gerencia en la gestion del negocio y en la evaluacion de como los
impactos y resultados ambientales afectan real o potencialmente la
estrategia de la organizacion. Material cuando se espera que los impactos
o resultados ambientales que describe, debido a su tamario y naturaleza,
tengan un impacto positivo o negativo significativo en la condicion
financieray los resultados operativos de |la organizacion y en su capacidad
para ejecutar su estrategia; u omitirlo, declarar incorrectamente u
oscurecerlo podria razonablemente esperar que influya en las decisiones
que los usuarios de los informes generales toman sobre la base de ese
informe general, que proporciona informaciéon sobre una organizacién

informante especifica.

» Las divulgaciones estaran representadas fielmente: hace énfasis en la

neutralidad de la informacion presentada, libre de sesgos.

» Las divulgaciones se conectaran con otra informacion en el informe
general.: la informacion medioambiental esta relacionada con otra
informacion cuando: la informacion que la organizacion utiliza
internamente para la toma de decisiones sobre la estrategia, las metas y
los objetivos de la organizacion esta relacionada con la informacién que
se proporciona externamente a los inversores; complementa y
suplementa los estados financieros, los comentarios de la gerencia y las
divulgaciones de gobierno para ubicar la informacion financiera
relacionada en contexto; se informa en un lugar y de tal manera que
explique los vinculos entre la estrategia de la organizacion y los resultados
ambientales; y les cuenta a los inversionistas "la historia de como la
gestion de los problemas ambientales ayuda a la empresa a aumentar las

ventas, reducir los costos, suavizar el flujo de caja, impulsar el valor de la
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marca y fortalecer la gestion de riesgos", y cuando muestra los "vinculos
entre las estrategias ambientales corporativas, el desempeio financiero y
resultados ambientales".

Las divulgaciones deberan ser coherentes y comparables.
Las divulgaciones deberan ser claras y comprensibles.

Las divulgaciones deberan ser verificables.

YV V VvV V

Las divulgaciones seran prospectivas.

Los principios dejan en claro el objetivo de la organizacién de que la informacion
no financiera sobre cuestiones ambientales tome relevancia en la estrategia y el

modelo de negocios de la organizacion que reporta.

42. Qué informacion estan exponiendo las grandes

empresas

A partir de 3 estudios: “Sustainability Reporting Policy: Global Trends in
disclosure as the ESG agenda goes mainstream” (Carrots & Sticks, 2020), “The
Time Has Come: The KPMG Survey of Sustainability Reporting 2020 (KPMG,
2020), y “Reporting matters 2020” (World Business Council for Sustainable
Development, 2020) se identifican las principales tendencias respecto a qué

informacion no financiera (NFI) es presentada por las grandes corporaciones.

De ellos se identifica que los Objetivos de Desarrollo Sustentable (ODS) son
ampliamente utilizados. De las 100 empresas con mayores ingresos, de 52
paises, tomadas para la muestra del estudio (referidas como N100), 69%
conectan sus operaciones con los ODS y de las 250 empresas mas grandes del
mundo por ingresos, segun se define en la clasificacion Fortune 500 de 2019
(referidas como G250), 72% a 2020 (KPMG, 2020, pag. 45). De una base de 158
empresas, el 96% reconocen los ODS de alguna manera; y el 93% prioriza ODS
especificos y presenta alguna evidencia de alineacién y contribucion (World
Business Council for Sustainable Development, 2020, pag. 11). Sin embargo,
cuando se los expone se lo hace de forma limitada (Carrots & Sticks, 2020, pag.
4) y los informes de los ODS son en su mayoria desequilibrados y, a menudo,

desconectados de los objetivos comerciales (KPMG, 2020, pag. 49). Se hace
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hincapié en las contribuciones positivas, pero no se tienen en cuenta los efectos

negativos.

Los principales ODS que se exponen segun Carrots & Sticks — a partir de una
base de 600 disposiciones de presentacion de informes' (Anexo VII) — son:
Produccién y Consumo Responsables (12), Paz, Justicia e Instituciones Sdélidas
(16) y Trabajo Decente y Crecimiento Economico (8). Segun KPMG — de las
N100 — se priorizan los ODS (Anexo VIII): Trabajo Decente y Crecimiento
Econdmico (8) — 72% —, Accion por el Clima (13) — 63% —, y Produccion y
Consumo Responsables (12) — 58%. Y segun World Business Council for
Sustainable Development (WBCSD) (Anexo 1X): Accion por el Clima (13) — 88%
—, Produccion y Consumo Responsables (12) — 79% —, y Trabajo Decente y

Crecimiento Econdémico (8) — 73%.

Para una mayor comprension se presenta lo que tienen en cuenta estos 4 ODS

a partir de sus distintas metas:

» Trabajo Decente y Crecimiento Econémico (8)'%: considera temas como
mantener el crecimiento econdémico per capita de acuerdo con las
circunstancias nacionales; lograr niveles mas altos de productividad
economica a través de la diversificacion, la actualizacion tecnologica y la
innovacion, incluso a través de un enfoque en sectores de alto valor
agregado e intensivos en mano de obra; promover politicas orientadas al
desarrollo que apoyen las actividades productivas, la creacion de empleo
decente, el espiritu emprendedor, la creatividad y la innovacion, y alienten
la formalizacion y el crecimiento de las micro, pequefas y medianas
empresas, incluso mediante el acceso a los servicios financieros; lograr el
empleo pleno y productivo y el trabajo decente para todas las mujeres y
los hombres, incluidos los jovenes y las personas con discapacidad, y la
igualdad de remuneracion por un trabajo de igual valor; reducir
sustancialmente la proporcion de jévenes que no trabajan, ni estudian ni
reciben formacion; adoptar medidas inmediatas y efectivas para erradicar
el trabajo forzoso, poner fin a la esclavitud moderna y la trata de personas

y asegurar la prohibicion y eliminacién de las peores formas de trabajo

14 Este informe tiene en cuenta instituciones gubernamentales.
15 https://sdgs.un.org/goals/goal8
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infantil, incluido el reclutamiento y uso de nifios soldados, y poner fin al
trabajo infantil en todas sus formas; proteger los derechos laborales y
promover entornos laborales seguros para todos los trabajadores,
incluidos los trabajadores migrantes, en particular las mujeres migrantes
y las personas con empleos precarios; y fortalecer la capacidad de las
instituciones financieras nacionales para fomentar y ampliar el acceso a
los servicios bancarios, de seguros y financieros para todos.

» Produccién y Consumo Responsables (12)'6: tiene en cuenta cuestiones
como consumo Yy produccion sustentables; manejo sustentable y uso
eficiente de los recursos naturales; reducir las pérdidas de alimentos a lo
largo de las cadenas de produccidn y suministro; gestionar de forma
ambientalmente racional los productos quimicos y todos los desechos a
lo largo de su ciclo de vida y reducir significativamente su liberacién al
aire, el agua y el suelo; reducir la generacion de desperdicios a partir de
la prevencion, reduccion, reciclaje y reutilizacion; alentar a las empresas,
especialmente a las grandes y transnacionales, a adoptar practicas
sostenibles e integrar la informacién sobre sostenibilidad en su ciclo de
presentacion de informes; promover practicas de contratacion publica que
sean sostenibles, de acuerdo con las politicas y prioridades nacionales;
Asegurar que las personas en todas partes tengan la informacion y la
conciencia relevantes para el desarrollo sostenible y estilos de vida en
armonia con la naturaleza; apoyar a los paises en vias de desarrollo para
que puedan desarrollar las herramientas necesarias para lograr un
consumo y una produccion sustentables; desarrollar e implementar
herramientas para monitorear los impactos del desarrollo sostenible para
el turismo sostenible que crea empleos y promueve la cultura y los
productos locales; y eliminar impuestos y subsidios ineficientes para
minimizar los impactos en el medio ambiente.

» Accion por el Clima (13)'7: cubre temas como fortalecer la resiliencia y la
capacidad de adaptacion a los peligros relacionados con el clima y los
desastres naturales; integrar las medidas de cambio climatico en las
politicas, estrategias y planificacién; y mejorar la educacion, la

16 https://sdgs.un.org/goals/goal12
17 https://sdgs.un.org/goals/goal13
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concienciacién y la capacidad humana e institucional sobre la mitigacion
del cambio climatico, la adaptacion, la reduccion del impacto y la alerta
temprana.

» Paz, Justicia e Instituciones Soélidas (16)'8: considera cuestiones como
reducir significativamente todas las formas de violencia y las tasas de
mortalidad relacionadas; poner fin al abuso, la explotacion, la trata y todas
las formas de violencia y tortura contra los nifios; promover el estado de
derecho a nivel nacional e internacional y garantizar la igualdad de acceso
a la justicia para todos; reducir significativamente las corrientes
financieras y de armas ilicitas, fortalecer la recuperacion y devolucion de
activos robados y combatir todas las formas de delincuencia organizada;
reducir sustancialmente la corrupcion y el soborno en todas sus formas;
desarrollar instituciones eficaces, responsables y transparentes en todos
los niveles; asegurar una toma de decisiones receptiva, inclusiva,
participativa y representativa en todos los niveles; garantizar el acceso
publico a la informaciéon y proteger las libertades fundamentales, de
conformidad con la legislacion nacional y los acuerdos internacionales; y
promover y hacer cumplir leyes y politicas no discriminatorias para el

desarrollo sostenible.

Esto nos indica un mayor compromiso en brindar informacién respecto al rol de
las organizaciones en la economia, consumo y compromiso laboral. En segunda
instancia se enfatiza un mayor compromiso en la incorporacion de la agenda
climatica en la toma de decisiones empresariales. WBCSD traz6 un mapa de las
cuestiones materiales y las clasifico en 12 categorias de temas. Las practicas
laborales es la categoria que mas comunmente priorizan los miembros: 85% de
los informes; las cuestiones relacionadas con el cambio climatico han seguido
ganando protagonismo: 78%; y los problemas relacionados con la gobernanza
se encuentran también en un 78% de los informes (World Business Council for
Sustainable Development, 2020, pag. 15). Y el 65% de las N100 y el 76% de las
G250 exponen objetivos para reducir la huella de carbono (KPMG, 2020, pag.
42).

18 https://sdgs.un.org/goals/goal16
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Respecto a organismos que generan marcos y estandares para la elaboracion
de reportes corporativos, el documento “The time has come: The KPMG Survey
of Sustainability Reporting 2020” (KPMG, 2020) sefiala que los estandares del
GRI son los mas elegidos para armar el reporte de sustentabilidad. De las N100,
67% utilizan sus guias o estandares y de las G250, 73% lo hacen. Respecto al
Reporte Integrado del IIRC, el 16% de las N100 y 22% de las G250 preparan
reportes integrados. Una encuesta sefala que hay 3 paises en los que la
preparacion del Reporte Integrado es una practica ampliamente usada:
Sudéfrica, Japon y Sri Lanka. El informe de WBCSD (2020) también muestra la
prominencia de los estandares del GRI: 84% hacen referencia al GRI.

En cuanto a la integracion de la NFI a los reportes corporativos, se encuentra un
gran porcentaje de empresas que informa NFI pero su integracion con el resto
de la informacion tiende a ser muy poca. Segun el estudio realizado por KPMG
(2020, pag. 17) se sostuvo el porcentaje de empresas que incluyeron informacién
sobre sustentabilidad en sus reportes anuales: de las N100 en 2017 60% lo hacia
y en 2020 el 61%; de las G250 de 78% en 2017 a 76% en 2020. Sin embargo,
ello no implica que se asocie directamente la informacién no financiera a
resultados financieros, y puede coexistir un informe sustentable aparte del
reporte corporativo. A partir del estudio del WBCSD (2020) se obtiene que el
59% de las 158 empresas brinda reportes de sustentabilidad autonomos, 23%
reportes combinados — que combinan la informacion sustentable con la

financiera en un mismo reporte —, y un 18% declara publicar reportes integrados

(pag. 17).
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4.3. ¢Qué informacion buscan los inversores?

Se tomaran algunos comentarios hechos por diversos inversores en repuesta al
“Interconnected Standard Setting for Corporate Reporting” (Accountancy Europe,
2019)'°, al “Towards a global standard setter for non-financial reporting”
(Eumedion, 2019)%, también otras herramientas de comunicacién que usen

relacionadas al tema y comentarios de organizaciones informantes.

Accountacy Europe (2019)

Llama a discutir sobre cuestiones como: una junta para proporcionar una
supervision publica mas amplia y un vinculo con las autoridades publicas,
basarse en las normas de International Financial Reporting Standards (IFRS)
para crear una Corporate Reporting Fundation, que seria responsable de la
supervision de la informacion financiera y no financiera e incluye la creacion de
un International Non-financial reporting Standards Board (INSB), que
estableceria normas de informacion no financiera (Anexo X). También insisten

en el uso de tecnologia desde el comienzo del reporte.

Eumedion (2019)

Se enfoca en la conformacion de un International Non-financial reporting
Standards Board (INSB) que regule que la NFI relevante para el inversor,
aplicable y coherente, esté representada fielmente en la seccién del informe de
gestion del informe anual corporativo. Propone que este INSB deberia explorar
qué indicadores de performance clave (KPIs por siglas en inglés) son relevantes
“‘universalmente”. Ademas, destaca la importancia de que debe haber auditores
que revisen la NFI que se informa para poder asegurar la calidad y confiabilidad

de la informacion.

Insiste en que el International Financial Reporting Standards (IFRS) coordine la
formacion del INSB.

9 Los comentarios de los distintos organismos se pueden descargar del sitio:
https://www.accountancyeurope.eu/publications/responses-to-interconnected-standard/

20 Los comentarios de los distintos organismos se pueden descargar del sitio:
https://www.eumedion.nl/actueel/nieuws/eumedion-publiceert-green-paper-toekomst-
nietfinancile-verslaggeving.html
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4.3.1. Opinidén de Inversores en respuesta a las discusiones

The Belgian Association of Financial Analysts (ABAF/BVFA)?

En la respuesta?? que dieron a Accountancy Europe (2019) sefialan que la
informacion financiera por si sola no alcanza, pero que con informaciéon no
financiera (NFI) uno no debe referirse solamente a cuestiones medio
ambientales. Adicionalmente menciona que los intangibles generados
internamente en la empresa no necesariamente son un mayor componente del
valor de mercado de las empresas, sino que lo que se evalua en los mercados
es el flujo de efectivo de las empresas. Por lo que aclara que el reporte de NFI,
que también se relacione con intangibles que tienen impacto en la performance
de la compaiia, puede ayudar a analizar riesgos asociados a incertidumbres en

el flujo de efectivo.

Sobre la creacion de valor a partir de lo que se informa de NFI, creen que aun
es un tema no muy esclarecido pero que el marco del IR ha avanzado sobre esta

cuestion y espera que pueda continuar desarrollandola.

También apoyan un marco sobre NFl que pueda servir para el resto de los
Stakeholders, no solo los shareholders. Recalcan la necesidad de un organismo
independiente que monitoree la informacion a reportar y el dialogo con los

Stakeholders y se refieren a la cuestion de como podria ser auditada la NF.

CFA Institute?3

La carta®* que entregaron a Accountancy Europe (2019) sefiala la necesidad de
una convergencia de los marcos referidos a NFI y generar un grupo de
estandares para las empresas. Consideran que el marco del IR es interesante
respecto a que tiene en cuenta el proceso de creacion de valor, pero no provee

una guia clara para obtener informacion comparable, consistente y confiable.

Mencionan el hecho de que muchas veces la NFI no muestra una conexién con

la informacion financiera y la creacion de valor de la empresa, sino que su reporte

21 Sjtio ABAF/BVFA: https://www.abaf-bvfa.be/

22 https://www.accountancyeurope.eu/wp-content/uploads/200505-BVFA-ABAF-comment-
letter.pdf

23 Sjtio CFA Institute: https://www.cfainstitute.org/

24 https://www.accountancyeurope.eu/wp-content/uploads/200610-CFA-comment-letter.pdf
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es solo para demostrar el cumplimiento de ciertos valores u objetivos de la
sociedad civil:
“Dicho de otra manera, la informacion no puede ser sélo cualitativa e intuitivamente
valiosa. Como nos ha ensefiado nuestra experiencia, estas divulgaciones cualitativas se
convierten en un estandar. Sin un vinculo con mediciones que se conecten de manera
demostrable con la creacion de valor financiero, no seran ampliamente adoptados.”
También sefala que con una amplia variedad de audiencias — stakeholders — y
objetivos de comunicacion, la convergencia siempre sera mas desafiante, quizas
imposible. Por esa razén, expresan que el reporte debe aclarar la audiencia y el
objetivo de comunicacion antes de considerar una estructura de supervision que
busque integrar la audiencia y el objetivo de comunicacién de la informacién

financiera con el de la “informaciéon no financiera”.

Dutch Investors’ Association VEB?°

VEB responde?® al Green Paper de Eumedion (2019) y coincide en cuanto a que
debe conformarse una institucion que regule la NFI que se presenta y que el
IFRS es el organismo mejor preparado para la creacion de una organizacién que
pueda regularizar y controlar la NFI. Adicionalmente, destaca que debe darse

importancia a aquella informacion sobre la huella de carbono.

Norges Bank Investment Management (NBIM)?”

La carta®® en la que responden a Eumedion (2019) sefala que en lugar de
generar nuevas metricas podrian usarse las ya propuestas por SASB o GRI. Es
mas, demuestra que los estandares de ambos organismos se complementan; el
SASB tiene un enfoque orientado a los inversores y el GRI tiene en cuenta a una
gran variedad de stakeholders: como punto de partida, las empresas pueden
informar métricas SASB especificas de la industria y basar sus divulgaciones

mas amplias en el marco GRI.

25 Sjtio de VEB: https://www.veb.net/over-de-veb-menu/about-the-veb

26 https://en.eumedion.nl/clientdata/217/media/clientimages/Green-Paper---Reactie-
VEB.pdf?v=200206124823

27 Sitio de Norges Bank Investment Management: https://www.nbim.no/

28 https://en.eumedion.nl/clientdata/217/media/clientimages/Green-paper---reactie-
NBIM.pdf?v=200206124823
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Indica que si busca establecer nuevos estandares debe darse prioridad a la
informacion que tenga relevancia financiera, que otras instituciones pueden
atender mejor los intereses de un conjunto mas amplio de stakeholders. Y apoya

la idea de que se generen requerimientos mas estrictos sobre el reporte de NFI.

BlackRock

BlackRock en un documento lanzado en 2021: “Our 2021 Stewardship
Expectations” (BlackRock, 2021), muestran un gran interés en el reporte de
informacion relacionada riesgos climaticos y apuestan a que las empresas
empiecen a demostrar planes para alinear su negocio con el objetivo de cero
emisiones netas de gases de efecto invernadero para 2050 (pag. 5). Sin
descuidar cuestiones sociales, en sus cambios de politica manifiestan su
enfoque en la diversidad étnica y de género en los directorios de las grandes
empresas, con miras a mas acciones de votacion contra los directorios que no
exhiben diversidad en 2022 (pag. 12).

Continuan exigiendo mayor detalle sobre informacion sostenible:

“Continuaremos comprometiéndonos donde més importa, sobre los riesgos materiales y
las practicas comerciales que respaldan la creacion de valor sostenible a largo plazo.
Enfatizaremos las divulgaciones de la comparia y lo que revelan sobre las practicas
comerciales subyacentes y los planes a largo plazo. Nos centraremos en la calidad y
eficacia de la junta, y haremos a los directores accountable si las practicas o
divulgaciones de la empresa son insuficientes.” (BlackRock, 2021, pag. 9)
Abogan firmemente por la convergencia de los diferentes marcos y estandares
de presentacién de informes del sector privado para establecer un enfoque
adoptado y reconocido mundialmente para los informes de sostenibilidad. Y
consideran que el enfoque propuesto por la Fundacion IFRS recientemente — ver
capitulo 6 — es el mas factible y el mas probable de éxito. Sin embargo,
BlackRock continuara abogando por los informes alineados con TCFD y SASB
hasta que se establezca un estandar global ( (BlackRock, 2021, pag. 13);
(BlackRock, 2020, pag. 4); (Fink, 2021)).
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4.3.2. Opinién de directores de relaciones con los inversores (IROs) de

empresas argentinas

Tomas Daghlian, ex-director de relaciones con los inversores

Tomas Daghlian es el exdirector de relaciones con los inversores de una
empresa de energia convencional y renovable argentina. En la empresa no
generan un reporte corporativo, sino que presentan los Estados Financieros
exigidos, un Informe de Sostenibilidad bajo los estandares del GRI y ademas
mantienen las distintas conferencias que realizan trimestralmente y las anuales,

con sus respectivas presentaciones.

Decidieron utilizar el GRI porque les “parecié que era el que mas aceptacion
tenia. A nivel local era el mas usado.”. Y asegura que hay un interés cada vez
mayor en que las empresas brinden informacion sobre cuestiones ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG por sus siglas en inglés). Si bien “los inversores
siempre buscaron tanto la informacion financiera en sentido mas estricto y
entender lo del pasado, como la estrategia hacia donde va la compania”, hubo
inversores o analistas de fondos de inversores que sin el informe ambiental no
invertian en las companias. Sefala también que esta tendencia a Argentina no

llega tan rapido, pero que ya va a empezar a incorporarse.

También sefala que estaria bueno que en algun momento se genere un estandar
para que todas las compafias estén en el mismo pie de igualdad. Destacaba
que ante esta variedad de marcos y falta de comparabilidad en el reporte de NFI:
‘hay muchos colegas que se quejaban que de repente en una base de datos
aparezco como buenisimo, en otra no tan bien, y en otra ni aparezco. Esto a
comparacién de los Financial Statements que tienen muchos afnos de desarrollo,
es una disciplina muy nueva que todavia falta consolidarse y consolidar y
homogenizar la forma de reportar. Hay compariias que hacen auditorias y otras

no, hay compafias que reportan algunas métricas si y otras métricas no.”

Lida Wang, directora de relaciones con los inversores y sustentabilidad

Lida Wang es directora de relaciones con los inversores y sustentabilidad de una
empresa que genera, transmite y distribuye energia eléctrica de Argentina. En la

empresa no generan un reporte corporativo, sino que presentan los Estados
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Financieros exigidos, un Informe de Sostenibilidad bajo los estandares del GRI
y ademas mantienen las distintas conferencias que realizan trimestralmente y las
anuales, con sus respectivas presentaciones. Indica que “la clave es tener un
buen website, contestar rapido, tener una buena memoria, un buen reporte de

sustentabilidad y trimestralmente tener un reporte bien fundado de resultados”.

Destaca lo positivo de la flexibilidad que tiene el reporte de NFI. Menciona que
eligieron el GRI porque tiene algunas libertades que otros estandares no tienen
y aparte es muy completo, y es sectorial, se puede usar la guia especifica para
la industria en la que la empresa esta. Si bien sefiala que el SASB y el TCFD —
con un enfoque en los inversores — estdn empezando a escucharse mas, no
necesariamente reemplazan el GRI “esa es la belleza de esto, lo que se puede

hacer es complementarlo, no es que se tiene que elegir uno” comenta ella.

Menciona que un Reporte corporativo que contenga tanto la informacién
financiera como la no financiera requiere muchos recursos para brindar toda esa
informacion al mismo tiempo. Sin embargo, desde la empresa buscan formar una
memoria muy completa en la que resumen las cuestiones importantes sobre la
situacion de la empresa y hacia donde se dirige, recorriendo las cuestiones
financieras y no financieras mas relevantes. Ella dice: “a mayor informacion,

menor asimetria”.

Fernando Balmaceda, director de relaciones con los inversores

Fernando Balmaceda es director de relaciones con los inversores de una
empresa argentina de telecomunicaciones que brinda soluciones de
conectividad y entretenimiento. En la empresa no generan un reporte
corporativo, sino que presentan los Estados Financieros exigidos, un Informe de
Sostenibilidad bajo los estandares del GRI y ademas mantienen las distintas
conferencias que realizan trimestralmente y las anuales, con sus respectivas
presentaciones. A partir del afio 2020 haran un Reporte Integrado segun el IR
del IIRC.

Optaron por el IR porque creen que el marco que presenta sirve no solamente
para informar al inversor “sino también para tener como un manual de
procedimiento dentro de la compafia, sin ser un manual de procedimiento”,

vieron como ventaja que permite “mostrar mucho en términos de estrategia hacia
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dénde va la compafdia para adelante, en términos internos, en términos externos,
tenes toda la informacién consolidada”. Sefiala que no hay muchas compafiias
argentinas que hagan el IR, e indica “nosotros queremos jugar en primera ‘A’
desde el punto de vista de reporting y nos parecié que el reporte integrado era
un cambio necesario en la relacion con inversores y también nos parecio que era

un cambio necesario en lo que la compafia necesita internamente”.

Respecto a la informacién que demandan cada vez mas los inversores expresa
que “sobre todo después del COVID, hay muchos mas requerimientos del
inversor en temas medio ambientales”. Cree que en el corto plazo va a haber
inversores que no van a poder invertir en empresas que no cumplan con buenas
practicas medioambientales “no porque no quieran sino porque van a estar
obligados por sus propios gobiernos — diria americanos, sobre todo europeos
también, me refiero a los fondos”. Dado ello confia en que en algun momento se
van a consolidar a nivel mundial las normas sobre el reporte de NFI. Destaca
que “el mercado te penaliza, entre comillas penaliza, por no brindar informacion.

En realidad, estas haciendo las cosas bien pero no lo estas informando”.

Paula Conde, directora de relaciones con los inversores

Paula Conde es la IRO de una empresa de ingenieria de software y tecnologia
de la informacion originaria de Argentina. La empresa presenta un IR que incluye
los estandares del GRI y el SASB, también presentan los Estados Financieros
exigidos, y ademas mantienen las distintas conferencias que realizan

trimestralmente y las anuales, con sus respectivas presentaciones.

La elecciéon de las normas del IR, GRI y SASB se hizo porque les parecié que
“eran las que mas nos representaban, haciendo un poco de analisis de mercado,
vimos que eran las que mas se usaban. También lo trabajamos con consultores

y tiene muy buena recepcién de parte de los usuarios de la informacion”.

Ella indica que los inversores preguntan cada vez mas por cuestiones de ESG:

“lo que es Enviromental preguntan mucho por la huella de carbono y energia renovables,
por lo menos en lo que concierne a nosotros. Otra pata que nos preguntan mucho del
lado de Governance es todo lo que tiene que ver con diversidad de board, cuantas
mujeres hay. Es lo que mas preguntan, no tanto por nacionalidades, si no que hacen

mas hincapié a tener mujeres. Y después la tercera pata Social es todo lo relacionado a
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qué hacemos por la comunidad y también lo que tiene que ver con la retencién de

talentos — que es nuestro principal recurso”.
Pero no solo los inversores exigen cada vez mas acciones sobre ESG,

“los mismos empleados estan pidiendo cada vez mas esto, formar comunidad ver en qué
se puede ayudar, incluso con la pandemia en qué se puede ser solidario, desarrollar
apps que ayuden a los gobiernos o a las personas que ayuden a conectarse entonces
también a lo que voy es que ya no es mas un enfoque de arriba hacia abajo, sino que es
de abajo hacia arriba”.

4.4. Conclusioén sobre Informacion en el Reporte corporativo

A partir de lo expuesto puede deducirse que hay un mayor interés de parte de
los inversores en que se reporte mayor informacion relacionada al cambio
climatico. Tiene sentido ademas teniendo en cuenta que en The Global Risks
Report 2021 (World Economic Forum, 2021) los 3 principales riesgos con mayor
probabilidad de ocurrencia son: climas extremos, fracaso de la accién climatica
y dafio ambiental humano. Y estos riesgos se mantienen desde 2019 (Anexo XI).
El UK Financial Reporting Council (FRC) reclama que las empresas no dan
suficiente informacién respecto a los efectos que puede tener el riesgo climatico
en los negocios de las organizaciones, algunas empresas han establecido
objetivos estratégicos como cero GEI (Gases de Efecto Invernadero), pero en
sus informes no esta claro como se lograra, supervisara o asegurara el progreso
hacia estos objetivos (el FRC recomienda las métricas del SASB) (UK Financial
Reporting Council, 2020). Las empresas muestran un mayor compromiso en
brindar informacion respecto al rol de las organizaciones en la economia,
consumo y compromiso laboral. En segunda instancia se enfatiza un mayor
compromiso en la incorporacion de la agenda climatica en la toma de decisiones
empresariales, un 63% de las N100 reportan sobre el cambio climatico.
Asimismo, el 65% de las N100 y el 76% de las G250 exponen objetivos para
reducir la huella de carbono, contra 50% y 67% respectivamente en 2017
(KPMG, 2020, pag. 41). Por lo que la tendencia a compartir mayor informacién

sobre cuestiones climaticas puede verse acelerada.

En el parrafo anterior puede verse la necesidad de clarificar como una prioridad

estratégica va a ser concretada (Sull, Sull, & Turconi, 2018) para asegurar a los
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usuarios de la informacion que la empresa comprende lo que exige lograr

determinados resultados.

También algunos inversores como ABAF/BVFA y CFA Institute mencionan la
relevancia de que la NFI se relacione con la informacion financiera. Es mas,
ABAF/BVFA indica que la NFI relacionada a intangibles generados de forma
interna en la compania deben ser tenidos en cuenta por los posibles riesgos que
puedan generar en el flujo de efectivo de la organizacién. Con ello queda
explicito que se reconoce que hay cuestiones que escapan la contabilidad que
tienen un impacto directo en el desempenio financiero de la empresa, como los
intangibles y eventos no registrados. Ademas de que para los inversores no tener
informacion certera sobre el retorno de la inversion que se realiza en
investigacion y desarrollo, en el capital humano, y demas, no permite realizar
comparaciones entre empresas, ni ver el impacto de ello en el flujo de efectivo

de la empresa (Lev & Gu, 2016, pag. 87).

La creacion del Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) en
2017, también favorece un mayor enfoque en la relacién entre desempefio
financiero y cambio climatico. Hubo intentos de los principales organismos por
ver como alinear sus marcos y estandares con los requerimientos del TCFD para
mostrar su propuesta mas sélida (Corporate Reporting Dialogue, 2019a;
Association of Chartered Certified Accountants, 2020, pag. 19; CDP, CDSB, GRI,
IIRC y SASB, 2020a) y no queda fuera de la discusion la formacién de nuevos
organismos (Fundacion IFRS, 2020). También distintos paises empezaron a
hacer obligatoria la presentacion de informacion sobre el riesgo climatico en linea
con las recomendaciones de TCFD. Los inversores también le dan relevancia.
Esta exigencia puede inducir a las empresas a tomar una actitud mas positiva, y
a que empiecen a internalizar en la toma de decisiones los impactos

medioambientales que puedan tener.

A partir de las entrevistas realizadas, se puede ver como los inversores
demandan mas informacién para reducir la asimetria de informacion. Lida Wang
menciona la necesidad de reducir la asimetria presentando mas informacién y
Fernando Balmaceda marca como el mercado “penaliza” la falta de informacion.
La gerencia — agente — tiene informacion que el inversor — principal — no tiene, y

este ultimo tiene la capacidad de establecer incentivos que motiven a los
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individuos de la empresa a que haya una mayor congruencia. En el largo plazo,
los inversores tienen la capacidad de moldear el comportamiento de las
empresas, porque al hacerlas accountable, estan provocando que piensen en la
informacion que ellos les exigen y en como incorporarla en la estrategia de la

compainiia para poder mejorar sus métricas.

Como menciona Balmaceda el reporte de cierta informacion puede ayudar a
organizar la estructura interna también al dar una guia concreta y alinear a la

gerencia estratégica (Sull & et al., Turning Strategy Into Results, 2017).

Mas alla del foco en el reporte de informacion relacionada al cambio climatico, la
discusion se esta concentrando alrededor de qué marco o estandar utilizar para
una mejor comprension y comparabilidad de la informacion no financiera. Frente
a ello se ha reclamado al IFRS que tome parte en la discusion, a lo que respondid

con un documento de consulta (Fundacién IFRS, 2020).
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5. Herramientas para compartir la informacion

Este capitulo busca explorar distintas opciones para compartir o comunicar la
informacion de los reportes corporativos de las empresas y tiene en cuenta los
marcos y estandares expresados en el apartado 4.1. No profundiza en

herramientas para recopilacion de NFI%°.

5.1. Core & More de Accountancy Europe (2017)

Core & More (Accountancy Europe, 2017) tiene como objetivo organizar la
informacion financiera y no financiera en funcion de los intereses de los usuarios.
La informacion relevante para una amplia gama de partes interesadas estaria en
el reporte Core, y los detalles adicionales para una audiencia mas limitada serian
los reportes More. Su disefio se penso para pasar a un esquema mas digital de
reporte de informacion, en el que el usuario puede buscar la informacién que

desea a partir de distintos hipervinculos que lo van redirigiendo donde desea.

El reporte Core incluye informacidén necesaria para obtener un entendimiento de
los principales elementos de los asuntos de la empresa. Cuestiones como:
modelo de negocios y estrategia; principales cifras de los estados financieros;
informacion principal de NFI y su analisis; principales riesgos y estrategias para
mitigar esos riesgos; principales aspectos de la gerencia (Accountancy Europe,
2017, pag. 5).

Los reportes More serian capas adicionales al reporte Core. Abarcarian distintos
temas en mayor profundidad como: la gestién de riesgos y controles internos;

principales estados financieros con sus revelaciones; informacion sobre

29 Para mas informacién sobre el tema:

GRI posee una lista de software certificados por GRI que sirven para recopilar NFI:
https://www.globalreporting.org/reporting-support/reporting-tools/certified-software-and-tools/
IIRC posee una lista de documentos se muestra como las companias pueden integrar la
tecnologia al reporte de informacion: https://integratedreporting.org/ir-businessnetwork/ir-
technology-initiative/

Deloitte realiz6 un informe donde releva cémo podrian aplicarse distintas tecnologias:
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/finance-transformation/articles/business-reporting-in-a-
digital-world.html

EY realizd6 un informe donde explica como podrian aplicarse distintas tecnologias:
https://www.ey.com/en_gl/assurance/how-digital-transformation-of-reporting-connects-trust-and-

long-term-value
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sustentabilidad; activos intangibles; entre otros (Accountancy Europe, 2017, pag.
5).

También se proponen una lista de principios para la elaboracidn de estos

reportes:

» claridad;

una vision justa y equilibrada;

especifico de la organizacion;

material y relevante;

consistente y comparable;

confiable, verificable y razonablemente mensurable;

uso de diversos formatos para informar habilitados por la tecnologia;

YV V. V V V V V

vinculado a informacion relacionada en los reportes More.

Su objetivo es hacer que la informacion llegue a los usuarios de una forma mas
dinamica y no tener que buscar la informacion deseada entre las decenas de
hojas de los reportes corporativos tradicionales. También destaca que su uso

puede complementar al IR.

La propuesta de Core & More de Accountancy Europe (2017) reflexiona sobre
algunas oportunidades que pueden brindar los avances tecnologicos. Propone
que el usuario del reporte pueda buscar la informacion a través de links y no
buscando entre las hojas de un PDF: el reporte Core puede ofrecer un resumen
ejecutivo en un tablero y desde alli ir a los reportes More que den mayor detalle
de la informacioén que al usuario le interesa. Accountancy Europe proveyd 2

ejemplos de uso de los que se dieron comentarios positivos:

“También debe reconocerse que cualquier divulgacion adicional genera costos para las

”

empresas. En este contexto, valia la pena considerar el enfoque “Core and More
establecido por Generali. Ciertamente, los avances en tecnologia pueden ayudar a
administrar grandes conjuntos de informacién, ya que solo hay un nuamero limitado de

parametros que un ser humano puede procesar. Por lo tanto, el enfoque en la

‘informacion estratégica’ parecia apropiado”.” (European Reporting Lab, 2019, pag. 12)

Parte de esta idea se utiliza actualmente, dado que en un documento del afio
2020 “Insights into Integrated Reporting 4.0: they story so far” (Association of
Chartered Certified Accountants, 2020, pag. 17) se menciona: “Ciertamente, las
plataformas de informes digitales y online tienen el potencial de vincular el [IR]
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con otros informes y proporcionar referencias cruzadas entre diferentes partes.
La tecnologia puede adelantarse a la regulacion, que en algunos casos restringe

los formatos en los que se pueden realizar los reportes.”

También proponen otras dos ideas. Una seria poner a disposicidn de los usuarios
los datos sin procesar sobre la informacion que alimenta las métricas de los
reportes corporativos y que ellos puedan utilizarlos a su medida. La segunda
implicaria la creacion de aplicaciones para celulares o tabletas que permitan

acceder a la informacion de los reportes corporativos.

Opiniones

La propuesta fue bien recibida cuando se lanzd, mas solo se tienen 2 ejemplos
de su uso3: ABN AMRO Bank y Generali.

ABN AMRO Bank. Tjeerd Krumpelman, jefe global de asesoria, informes y

participacion, sefialé que si bien hay muchas cuestiones a seguir trabajando:

Core & More nos permite pensar realmente y decidir cual es nuestro mensaje central,
cual es la historia de nuestra empresa y cémo nos desempefiamos, centrandonos en la
estrategia y la creacioén de valor a largo plazo. Por eso funcioné tan bien combinar Core
& More con el marco <IR>. No podiamos contar nuestra historia y centrarnos en todos
los aspectos obligatorios de la presentacion de informes al mismo tiempo. Usamos los
reportes More para satisfacer las diferentes necesidades de informacion de las partes
interesadas sin que esta informacidén muy especifica abarrote la descripcion general que

los informes pretenden proporcionar. Por ejemplo, los reguladores que exigen ciertas
divulgaciones pueden encontrarlas en un reporte More especifico. (Accountancy Europe,

2018)
El banco aun mantiene el formato Core & More3'.

Generali. Massimo Romano, jefe del grupo de Reporte Integrado, menciona:
“Hemos podido aprovechar los comentarios de la administracion como nuestro
informe principal y conectarlos con informacion mas detallada en reportes More.”
(Accountancy Europe, 2018). Y en “Fostering Innovation in Corporate Reporting”
(European Reporting Lab, 2019, pag. 12) se menciona que él

30 Pyeden verse en el siguiente sitio: https://www.accountancyeurope.eu/publications/core-more-

in-practice/
31 https://www.abnamro.com/en/about-abn-amro/product/download-centre
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“[...] evalud que, en un corto periodo de tiempo, ya no habréa una distincién estricta entre
informacién ‘pre financiera” y ‘“financiera” se divulgara informacién “estratégica’.
También debe reconocerse que cualquier divulgacion adicional genera costos para las
empresas. En este contexto, valia la pena considerar el enfoque “Core and More”

establecido por Generali.”

5.2. Ejemplos de otros usos de la tecnologia para compartir

informacién no financiera

A continuacion, se expondran algunos ejemplos de empresas que no solo utilizan

archivos PDF para compartir su informacion.

L’Oréal®? y Salesforce33

L’Oréal produce diversos productos de belleza. Desde su sitio web permite
recorrer su reporte anual de forma totalmente virtual. Este admite que se puedan
ver videos en el momento y no tener que “hacer click” en un hipervinculo para
acceder a ellos. También logra que el usuario comparta noticias puntuales o

informacion particular que la empresa presenta en su reporte (Anexo Xll).

Salesforce es una companiia de software CRM. En su sitio web permite navegar
por lo que ellos denominan “Stakeholder Impact Report” sin tener que descargar

ningun PDF para poder ver la informacion (Anexo XIliI).

Nutrien34

Nutrien es una compania canadiense de fertilizantes. Posee un apartado donde
se pueden observar métricas financieras y no financieras desde 2017, no solo
se puede interactuar con ellas sino que también puede descargarse la

informacion a un archivo de Excel (Anexo XIV).

Greif®

Greif produce packaging industrial, packaging de carton y cultiva arboles para
usar su madera. Esta empresa en su sitio de inversores permite visualizar una

presentacion que resume brevemente las métricas mas relevantes de la

32 https://www.loreal-finance.com/en/annual-report-2020/
33 https://stakeholderimpactreport.salesforce.com/

34 https://www.nutrien.com/investors/interactive-data-tool
35 https://investor.greif.com/home/default.aspx
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empresa a mano (Anexo XV) sin tener que descargar un archivo para comenzar

a tener informacion de la empresa.

5.3. Opinion de directores de relaciones con los inversores (IROs) de

empresas argentinas

Tomas Daghlian, ex-director de relaciones con los inversores

La empresa en la que Daghlian trabajaba se relaciona con un numero acotado
de inversores, por lo que la comunicacion es mas directa. Ello hace posible que
los inversores puedan contactarse directamente con la persona a cargo de la

informacion en la empresa y tener una pronta respuesta.

Asimismo, en su sitio web pueden encontrarse los informes que realizan para la
Securities and Exchange Commission (SEC) y la Comisién Nacional de Valores
(CNV) y los Informes de Sostenibilidad segun los estandares del GRI. Ellos no
elaboran un reporte integrado:
“Es una compania B2B no habia muchos stakeholders fuera de los inversores que
estuvieran reclamando informacién o que sintiéramos que se pudieran ver beneficiados
con ese reporte integrado, que lo que tiene de ventaja es poner de forma mas amigable,
mas amena, mas accesible para el publico general la informacién de la compafia. Como
esa demanda no existia, no lo vimos como una urgencia, no vimos de la sociedad en
general un reclamo de tener informacién.”
Dadas las caracteristicas mencionadas ellos prefieren sostener una
comunicacion fluida y conferencias con sus inversores. Elaborar reportes
integrados en este momento a ellos les representa un costo sin mayores
beneficios: “el desafio del reporte integrado es tener toda la informacion al mismo

tiempo, todo aprobado, con el disefio grafico”.

Lida Wang, directora de relaciones con los inversores y sustentabilidad

Wang destaca de su empresa que buscan elaborar una memoria lo mas
completa posible, en la que abarcan distintos aspectos de la empresa, no solo
los financieros. Ya que presentan esta memoria anualmente, mas el resto de la
informacion que comparten afirman que no es conveniente “la pagina web en si
es una memoria, lo que hacemos todos los anos es actualizar la pagina con la

informacion de la memoria. Si no querés leer el PDF esta todo en la pagina, en
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secciones”. También analiza las estadisticas de visitas al sitio web y concluye
que “por ahora todo el mundo entra por computadora, ponele que ahora sea 70-
30, 70 computadora, 30 celular. Que es un monton. Pero esto te marca la pauta

de que la gente se siente mas comoda leyendo en pantalla mas grande”.

También tienen un canal abierto para que los inversores puedan comunicarse
directamente con la empresa. Asimismo, por lo expresado, llevar a cabo un
reporte corporativo comprehensivo supone un esfuerzo con bajos resultados

para la empresa.

Fernando Balmaceda, director de relaciones con los inversores

La empresa en la que trabaja Balmaceda este aflo comenzara a realizar un
reporte integrado (IR) para presentar la informacion de una manera mas
acabada. Si bien afirma que el inversor “prefiere mas la informacion en crudo, en
blanco y negro y llevarlo al punto”, comprenden que la presentacion de
informacion de forma clara y concisa es fundamental para no ser “penalizados”

de forma indirecta por el mercado.

Paula Conde, directora de relaciones con los inversores

Desde la compania en la que trabaja Conde ya realizan un reporte integrado en
el que buscan reflejar la informacion financiera y no financiera que presentan de
forma apaisada lo que permite una mejor adaptacion a la pantalla. Estan
explorando la idea de realizar mas webinars para mantener a los inversores

mejor informados sobre la actividad de la compania.

54. Conclusion sobre las herramientas para compartir la

informacion

En la actualidad se discuten las distintas aplicaciones de la tecnologia, y al entrar
a un sitio web podemos comunicarnos con un chatbot o recibimos publicidad
sobre articulos que nos interesan, especialmente seleccionados de la gran
fuente de datos que proveemos al navegar por Internet. Sin embargo, al
momento de comunicar la informacién sobre el desempefio de la empresa, la
aplicacion del estudio de World Business Council for Sustainable Development

(2020) es escasa, ya que solo 15% de los reportes revisados provee una
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experiencia digital desde el comienzo, y 81% produce contenido online
complementario desde el contenido offline como los archivos PDF. También
algunos sitios proveen hipervinculos a webcasts3® o muestran el desempefio de
la cotizacién sus acciones®’. Esto lleva a pensar a que en cierto modo se utiliza
la idea subyacente de Core & More de que de un informe principal se pueda ir a
reportes mas especificos cuyo valor difiere entre los distintos stakeholders.
También muestra un uso reducido de la tecnologia para compartir informacién vy,
por el contrario, los reportes corporativos contienen decenas de hojas. En 2020
el promedio de paginas en los reportes que combinan informacién sobre
sustentabilidad e informacion financiera es de 246 y el promedio de paginas en
los reportes de sustentabilidad de 101 (World Business Council for Sustainable
Development, 2020, pag. 19).

Ello coincide con las entrevistas a los IROs, ellos utilizan el PDF como principal
herramienta de comunicacién y sus reportes no bajan de las 300 paginas
aproximadamente — y buscan complementarlos con conferencias y webinars.
Pero no disponen la informacion de una forma mas interactiva y en algunos
casos no buscan disponerla de forma integrada. El costo de hacerlo es uno de
los principales motivos. Si bien ello puede ser una limitacidn, encontrar formas
de comunicar mejor la estrategia puede permitir una mejor narrativa de hacia
donde se esta dirigiendo la empresa en el largo plazo. Ademas, tener métricas
claras que se evaltan afio a ano permite evaluar el progreso y comunicarlas de

forma integrada e interrelacionada.

Brindar demasiada informacion sin destacar las prioridades estratégicas puede
hacer que el esfuerzo de recolectar tanta informacién no valga la pena. Los
usuarios de la informacion se ven abrumados y pierden el sentido de lo que se
presenta en tanto las prioridades estratégicas no sean “con miras al futuro y

orientadas a la accion, y deberian centrar la atencion en el purfiado de opciones

36 Algunos ejemplos: Netflix https://ir.netflix.net/financials/annual-reports-and-
proxies/default.aspx, Tesla https://ir.tesla.com/#tab-other-documents-and-events, Unilever
https://www.unilever.com/investor-relations/results-and-presentations/

87 Algunos ejemplos: Daimler https://www.daimler.com/investors/, Disney
https://thewaltdisneycompany.com/investor-relations/
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que mas importan para el éxito de la organizacion en los proximos arios” (Sull &
et al., 2017).

La propuesta del IR y la del GRI buscan armar una narracioén de la organizacion
que va desde quién es la empresa, quiénes estan detras, qué estrategias,
actividades, planes de negocios siguen, a quién buscan hablarle a través del
reporte y como logran los objetivos propuestos (a partir de métricas y divulgacion
de informacién). Ambos guardan sus diferencias — el publico al que apunta el IR
es a los proveedores de capital principalmente, mientras que el GRI se dirige a
diversos stakeholders — pero buscan dar orden a la estructura. Hasta el momento
se obtuvo evidencia de que el IR permite acortar la “cantidad de paginas” de los
reportes (Association of Chartered Certified Accountants, 2020).

49



6. Principales Iniciativas en curso

Se exponen a continuacion distintas propuestas de las organizaciones ya
mencionadas, que responden a gran parte de las demandas establecidas en los

capitulos anteriores.
6.1.1. Sustainability Standards Board (SSB) de IFRS (2020)

En septiembre de 2020 la Fundacion IFRS emiti6 un documento de consulta
sobre Informes de Sostenibilidad para evaluar su posible rol en el
establecimiento de un organismo emisor de normas: Sustainability Standards
Board (SSB) — para reducir la complejidad y lograr la comparabilidad de
informacion sobre sostenibilidad (Fundacion IFRS, 2020, pag. 9) con una

perspectiva mundial (pag. 12).

El SSB estaria dentro de la estructura institucional y de gobierno de la Fundacion
IFRS vy tendria un enfoque similar al International Accounting Standards Board
(IASB) que trabaja para inversores y otros usuarios principales de los estados
financieros. En este caso el foco estaria en principio en los inversores. Proponen
un beneficio mutuo entre SSB y IASB en tanto ambos se beneficiarian de la
interconexién entre la informacion financiera y la informacion sobre
sostenibilidad. En principio el SSB priorizaria el desarrollo de normas mundiales
de informacion sobre sostenibilidad relacionadas con el clima, dadas las
devoluciones que recibio sobre ciertas consultas “informales”, y con el transcurso
del tiempo pasaria a ocuparse de otros temas segun la demanda (pag. 13). Sin
embargo, desincentivan que el SSB comience con un enfoque de materialidad o
importancia relativa ya que esto podria complejizar y retrasar la adopcion de las

normas.

En el documento de consulta también se menciona el posible trabajo en conjunto
con CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB, que ya dejaron en claro su predisposicion
a trabajar con IFRS (CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB, 2020b, pag. 13).

El 14 de abril del 2021 publicaron las respuestas al documento de consulta
(Fundacién IFRS, 2021b) en el que hay un amplio consenso sobre la creacién
del SSB. Sin embargo, varias contestaciones propusieron que se trabaje en

conjunto con los organismos emisores de normas sobre el reporte de informacién
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sustentable ya establecidos, a lo que la Fundacion IFRS contestd diciendo que
se tendra en cuenta el prototipo propuesto por los cinco principales organismos
— ver apartado 6.1.3.

El 30 de abril siguiente publicaron un borrador en el que se establece la
fundacién del International Sustainability Standards Board (ISSB) (Fundacion
IFRS, 2021a).

6.1.2. The Value Reporting Foundation de IIRC y SASB (2021)

El 25 de noviembre de 2020 IIRC y SASB anunciaron su intencion de fusionarse
en una organizacion unificada: “Value Reporting Foundation” (International
Integrated Reporting Council, 2020) (PRNewswire, 2020). EI 9 de marzo de 2021
lanzaron una presentacion en la que muestran cémo se complementan ambos
marcos (International Integrated Reporting Council y Sustainability Accounting
Standards Board, 2021) (Anexo XVI). Esta fundacién completara su formacién a

mediados del afno 2021.

Ambos organismos tienen un enfoque en los inversores y su propuesta busca
integrar la informacion sustentable a la informacién financiera de las empresas.
Sefialan que las 5 dimensiones de sostenibilidad de SASB y sus estandares ya
proporcionan meétricas y temas de divulgacion especificos de cada industria para
4 capitales del IR (intelectual, social y de relaciones, humano y natural), lo que
brinda el contenido especifico de la industria para un informe integrado (Anexo
XVII). De esta forma el marco de IR guia cédmo presentar la informacién y qué
“historia” narrar, mientras que los estandares SASB dan un sustento numérico y

comparable sobre informacién no financiera.

La Value Reporting Fundation facilitara el uso de ambos marcos y el objetivo es
proporcionar la infraestructura para evaluar, gestionar y comunicar la estrategia
y el rendimiento de creacion de valor a largo plazo. Utilizan como ejemplo el
Reporte Anual 2019 del Banco Itat®.

%8 Reporte Annual Banco Itad: https://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/annual-
report/2019/pdf/integrated-annual-report-2019.pdf#page=1
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6.1.3. Reporting on enterprise value illustrated with a prototype climate-
related financial disclosure standard por CDP, CDSB, GRI, IIRC y
SASB (2020a)

El 18 de diciembre del 2020 el CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB presentaron un
segundo trabajo en conjunto en el que demuestran cémo la informacién que
exigen los distintos organismos se puede usar en conjunto. También presentaron
el trabajo como una respuesta al documento de consulta de la Fundacion IFRS
(2020).

En este documento presentan como ciertos componentes de sus marcos y
estandares actuales, junto con las recomendaciones establecidas por el Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), pueden usarse juntos
para proporcionar un punto de partida para el desarrollo de estandares globales
para la sostenibilidad relacionados con la informacién financiera. Buscaron
identificar qué componentes del marco del IASB para el desarrollo de estandares
de contabilidad son comunes al reporte de informacidn sostenible relacionada a
lo financiero. En el escrito se describe un prototipo de un estandar sobre el
reporte de informacion financiera relacionada con el clima (CDP, CDSB, GRI,
IIRC y SASB, 2020a, pags. 18-26), buscando integrar los conceptos de los

distintos marcos y estandares con los estandares del IASB.

Una de las aclaraciones que hace es que la divulgacion de informacién
sostenible relacionada a lo financiero es diferente de la contabilidad financiera —
bajo los estandares del IASB — en la medida en que se trata de un conjunto de
informacion adicional que tiene la intencion de proporcionar informacién sobre
los impulsores del valor empresarial a largo plazo, incluidos los impulsores del

valor intangible, que pueden no reconocerse en la contabilidad financiera.

El prototipo que proponen se conformoé adaptando los 4 pilares del TCFD que
consta de los siguiente elementos (Anexo XVIII):

» Gobernanza: comprender los procesos, controles y procedimientos de
gobernanza utilizados para gestionar los riesgos y oportunidades
relacionados con la sostenibilidad y cédmo esos procesos, controles y

procedimientos se relacionan con la gobernanza y la gestion de la entidad.
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» Estrategia:

o Estrategia: permitir que los usuarios principales de la informacion
comprendan la forma en que las implicaciones de los riesgos y
oportunidades relacionados con la sostenibilidad se integran en la
estrategia de la entidad, incluida la forma en que se utilizaran los
recursos para respaldar la resiliencia estratégica a los riesgos y
aprovechar las oportunidades relacionadas con la sostenibilidad.

o Modelo de negocio: evaluar los objetivos, politicas y procesos de
la entidad para la gestién de los capitales de los que depende para
la creacion de valor empresarial y a los que afecta a través de su
modelo de negocio. Esto incluye como los activos y productos de
la entidad los posicionan para ejecutar la estrategia y operar el
modelo de negocio.

o Panorama de Ila empresa: comprender los desafios e
incertidumbres que la entidad probablemente encontrara al
perseqguir su estrategia, y cuales son las implicaciones potenciales
para su modelo de negocio y desempeno futuro.

» Riesgo de la gerencia: comprender como se identifican, evaluan y
gestionan los riesgos financieros relacionados con la sostenibilidad y qué
procesos de gestion de riesgos se utilizan.

» Meétricas y objetivos: comprender las métricas y los objetivos utilizados
para evaluar y gestionar los riesgos y oportunidades financieros
relacionados con la sostenibilidad. Aqui también se considera el reporte

de informacién especifico de la industria.

Si bien es un prototipo, es una propuesta que basandose en los pilares del TCFD
busca integrar los distintos conceptos del CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB,
logrando que se exprese tanto la generacion de valor de la empresa en relacidon
a la sustentabilidad como su grado de compromiso ante los diversos escenarios

y componentes de su entorno.

6.2. Conclusidn sobre las principales iniciativas en curso

El reclamo de un unico marco para el reporte de NFIl, mencionado en el capitulo

4, parece ser contestado por la creacién de un nuevo organismo dentro de la
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estructura de la IFRS: el ISSB. Sin embargo, si bien menciona que se apoyaria
en organismos existentes, pareciera que su posicion es generar su propio
estandar. En cualquier caso, habra que ver cdmo se desenvolvera su dialogo
con los otros marcos (CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB) que ya tienen experiencia
y trayectoria en el reporte de informacion, principalmente GRI y SASB que han
generado meétricas y considerado niveles de materialidad para reportar
informacion. Esto ultimo el GRI lo sefala en 2 cartas que escribid respondiendo
a IFRS®* y Eumedion*?, ademas de que sacaron en conjunto una guia en la que
muestran como ambos estandares se complementan (Global Reporting Initiative,
2021). Ademas, gran porcentaje de empresas ya utiliza los estandares del GRI
para presentar informacion no financiera, si bien el foco son diversos

Stakeholders y no solo en inversores.

Asimismo, los distintos organismos que ya proponen formas de informar NFI,
buscan demostrar como sus marcos y estandares pueden confluir. Hay
empresas que utilizan mas de uno esos marcos en sus Reportes Corporativos,
IR 0 en sus Reportes de Sustentabilidad. Y hasta hay alianzas entre distintos
marcos como puede observarse en el Value Reporting Foundation. Ademas de
la cooperacion que puede verse en los distintos informes del Corporate Reporting
Dialogue o en el ejemplo del Reporting on enterprise value illustrated with a
prototype climate-related financial disclosure standard (CDP, CDSB, GRI, IIRC y
SASB, 2020a) o en A Practical Guide to Sustainability Reporting Using GRI and
SASB Standards (GRI and SASB, 2021), demostrando que ya hay varios afios y

organismos con experiencia en el reporte de NFI.

Sin embargo, estos organismos aun no muestran demasiado interés sobre las
propuestas que estan surgiendo sobre transformar las métricas no-financieras
en métricas financieras. Probablemente sea el siguiente paso en la discusion
sobre el impacto de cuestiones no financieras sobre el valor de la compania
(Barby, C., et. al, 2021).

3 Carta comentando el documento de consulta de Fundacién IFRS (2020)
http://eifrs.ifrs.org/eifrsicomment letters//570/570 27193 BastianBuckGRI 0 CL41GRI.pdf

40 Carta comentando el documento de Eumedion (2019):
https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/Green-Paper---Reactie-
GRI.pdf?v=200228140031
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7. Conclusion

Se dara respuesta a las distintas preguntas que guiaron este trabajo y se hara

una breve reflexion.

71. ¢Qué cambios requiere el actual sistema de reporte
corporativo respecto a la informaciéon que se presenta

para satisfacer el interés de los inversores?

El actual sistema de reporte corporativo requiere decidir qué estandar o marco
utilizar para reportar la informacion. La discusion no esta sobre qué informacion
reportar — ya los inversores y gobiernos han dejado en claro que el medio
ambiente es la principal prioridad — sino sobre qué normativa utilizar y cémo
asegurar la calidad de la informacion. Hay una demanda de normas mas
especificas, no tan generales. Inversores y empresas valoran mucho que se
especifiquen métricas de acuerdo a la industria que se evalua. También el
esquema que propone el IIRC para la presentacién de informacion con el IR con
foco en los inversores como principales usuarios es muy valorado. Este marco
que observa como la empresa genera valor y tiene en cuenta factores que Lev y
Gu (2016) mencionan que la contabilidad no llega a cubrir: eventos no
necesariamente financieros, expectativas sobre el futuro de la empresa y la
creacion de valor a partir de cuestiones intangibles. Ademas, la evidencia esta
demostrando que los reportes bajo su marco suelen ser menos “gruesos’,
respecto a la cantidad de hojas (Association of Chartered Certified Accountants,

2020; World Business Council for Sustainable Development, 2020).

El sistema de reporte corporativo requiere que los distintos organismos
converjan. Hay estandares que son utilizados ampliamente como el GRI, y otros
que los inversores han sefalado como el SASB — con un enfoque mas sobre los
inversores que sobre los stakeholders en general — que se complementan. Y que
algunas empresas los usan en conjunto como la empresa de Conde, una de las
IROs entrevistadas. Las empresas estan dispuestas a brindar informacion y
dedican tiempo y recursos, y lo demuestran de multiples formas: reportes
separados, webinars, conferencias, entre otros. Por lo tanto, estan dispuestas y

expectantes a tomar la forma de reporte de informacién que el mercado requiera.
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No quieren ser castigadas por omitir informacion o tener que estar intuyendo o
esperando un llamado para saber qué informacidén precisan los inversores;
quieren llegar a una congruencia de objetivos. Son conscientes de los riesgos de
la asimetria de la informacidén: ningun inversor quiere apostar en una empresa
que no sea transparente con su informacion. Y al mismo tiempo, es preciso saber
coémo narrar la informacion para poder transmitir correctamente la evolucion y

direccion de la compaiiia.

7.1.1. ¢Cual es la vision sobre las demandas de reporte corporativo por
parte de quienes en las organizaciones manejan la relaciéon con

los inversores?

Los distintos IROs coinciden en que cada vez mas los inversores y gobiernos
estan exigiendo NFI sobre cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG por sus siglas en inglés), pero principalmente sobre la agenda
medioambiental. Hace unos afos el foco estaba sobre la diversidad de género
dentro de las empresas como expresaron WWang y Conde en las entrevistas, pero
ultimamente piden mas informacion sobre el impacto en el medio ambiente.
Balmaceda lleg6 a afirmar que en el corto plazo las “compafias que no lo [medio
ambiente] cuiden van a tener problemas”. Ello indica que las empresas
comenzaran a ser cada vez mas accountable del impacto que generen sus

actividades en el medio ambiente.

Las cuatro empresas cuyos IROs fueron entrevistados tienen en comun que
utilizan los estandares GRI para emitir informacién sobre ESG, pedida por los
inversores, porque consideran que son los que tienen mayor aceptacion. Sin
embargo, también combinan estos estandares con otros — como el SASB y el IR
— 0 estan buscando sumar la informacién a otros. Otra cuestion en la que
coinciden es que los inversores no solo buscan informacion completa y

transparente, también desean informacion concisa.
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7.1.2. ;Qué cambios pueden esperarse en los contenidos de reporte
corporativo, en la forma de integrarlos y en la forma de

comunicarlos?

Las distintas propuestas sefalan algunos cambios que pueden esperarse en los
reportes corporativos. En principio una forma mas integrada de presentar la
informacion, es decir, explicar los impactos que afectan a la empresa y los
impactos que genera la empresa como cuestiones conectadas. También explicar
las métricas en una estructura que permita relacionar a la empresa con el
entorno. De esa forma comprender aquellos eventos que no estan registrados

en la contabilidad pero que pueden “afectar los numeros”.

Esa ultima oracion permite introducir otro cambio que puede esperarse del
reporte corporativo: métricas mas exigentes. Los estandares actuales buscan
medir el impacto con NFI, pero hay otros organismos que estan empezando a
buscar la manera de poder cuantificar financieramente los impactos que exceden

la contabilidad.

Respecto a la forma de comunicar la informacion, de acercarla, no hay
demasiadas expectativas de que vaya a cambiar el formato. Los principales
usuarios de la informacion son los inversores y se sigue buscando reportar para
ellos, por lo que la informacion siempre se adapta a sus necesidades y como se
sefalé en las entrevistas ellos buscan “la informacién en crudo, en blanco y
negro y llevarlo al punto”. Por ello prefieren explicar los resultados de la
compainiia a través de conferencias y webinars antes que pasar la informacion
que costd mucho obtener a un formato mas interactivo, o evitar colocar los datos
en crudo que pueden generar malos entendidos. Sin embargo, un gran niamero
de empresas estd comenzando a poner hipervinculos en sus reportes
corporativos que llevan a otros reportes u otros sitios para obtener mayor

informacion sobre un punto de interés.

La informacion en los reportes corporativos puede responder a distintas normas,
pero la forma de presentarla no tiene un estandar obligatorio. Si bien los reportes
conservan ciertas similitudes y hay marcos como el del IR, hay una ventana
abierta para la innovacion que permite explotar la creatividad y hacer los reportes

mas amigables a los distintos usuarios.
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7.1.3. (;Cémo puede la tecnologia facilitar la obtenciéon y comunicaciéon

de informacion de calidad?

La tecnologia puede facilitar la recoleccion de informacion, a partir de softwares
ya evaluados por las empresas, y hasta puede facilitar que los usuarios
naveguen mejor por el sitio web de la empresa, como sucede hoy en dia cuando
entramos a una pagina para comprar un producto y nos recibe un chatbot. Sin
embargo, el apartado de “inversores” de las paginas de las compafiias se adapta
a la pantalla del celular, pero siempre termina redirigiendo al usuario a distintos
PDF. La NFI se obtiene de distintos departamentos de la empresa sin tener un
sistema que concentre esa informacion y haga mas simple la elaboracion de

informes y su auditoria.

Por el momento la tecnologia facilita la comunicacion de la informacién en tanto
que puede redirigir a los usuarios a la informacién que consideran mas

importante del reporte corporativo a través de hipervinculos.

7.2. Reflexiones y comentarios finales

Este trabajo permite ver como una organizacion no puede vivir aislada de su
entorno, como se ve obligada a adaptarse. El requerir informacion para evaluar
si se invierte 0 no en una empresa, exige a esa empresa pensar en la informacién
que requieren esos inversores y a presentarla a través de normativas que se
consideren legitimas. Hoy en dia el foco esta en el reporte de informacioén sobre
el impacto en el medio ambiente, pero las situaciones del contexto pueden
cambiar, como sucedi6 durante estos casi 2 afios de pandemia, y hacer virar el

enfoque hacia otras cuestiones:

» Carrots & Sticks (2020) cree que se va a reportar mas en salud y
educaciéon después de COVID-19.

> EI GRI en una capacitacion interna*' mostraron que creen que luego de
la crisis del COVID-19 se enfatizara el reporte de informacion relacionada
a: la continuacién del negocio y riesgos de gestion emergentes; a
cuestiones sobre la salud; la solidez, resiliencia y disrupcion de la cadena
de suministro; un enfoque en la perspectiva de los empleados y el futuro

41 La fuente es un empleado encargado de la elaboracion de reportes en una subsidiaria
argentina de una compania automotriz internacional.

58



del espacio de trabajo; la contribucién a reducir inequidades; nuevos KPIs
como GEl; la contribucion a la recuperacion econdmica general; y casos
en los que las organizaciones respondieron al COVID-19 y medidas para
aliviar el impacto. Respecto al proceso de la elaboracidn y presentacion
de reportes creen que: sera el final de los reportes impresos, habra una
demanda de informes cada vez mas prospectivos, y habra una mayor
cantidad y variedad de stakeholders interesados en los reportes a medida

que incrementa el interés y la conciencia en cuestiones ESG.

Es evidente que se exige cada vez mas informacidén sobre cuestiones no
financieras, pero al mismo tiempo se pide una simplificaciéon en la complejidad

de estandares y marcos y en la presentacion de informacion.

Seria interesante para investigaciones futuras volver a hacerse estas preguntas
y ver como han cambiado y como ha cambiado el contexto global, asi como
indagar si se ha avanzado en la busqueda de una forma de monetizacion de las
métricas sobre NFI. Por otro lado, también analizar en profundidad cémo se
comparte la NFI, ya sea en narrativa o en contenido visual, y como se interpretan
la NFI42. Ademas evaluar si ha avanzado en el uso de la tecnologia para recopilar

y compartir informacién en las empresas.

42 Sobre el tema es interesante ver un breve informe hecho por Radley Yeldar, “How to design
sustainability that sells: a new visual language for sustainability”:
https://ry.com/media/3522/sb_pdf 14 march.pdf

59



Referencias

Accountancy Europe. (18 de septiembre de 2017). Core & More: an opportunity
for smarter corporate reporting. Recuperado el 18 de marzo de 2021, de
Accountancy Europe:
https://www.accountancyeurope.eu/publications/core-more-smarter-

corporate-reporting/

Accountancy Europe. (9 de octubre de 2018). Core & More in practice:
testimonials. Recuperado el 18 de marzo de 2021, de Accountancy
Europe:  https://www.accountancyeurope.eu/publications/core-more-in-

practice/

Accountancy Europe. (21 de diciembre de 2019). Interconnected Standard
Setting for Corporate Reporting. Recuperado el 12 de marzo de 2021, de
Accountancy Europe:
https://www.accountancyeurope.eu/publications/interconnected-

standard-setting-for-corporate-reporting/

Alliance for Corporate Transparency. (Febrero de 2019). 2079 Research Report.
Recuperado el 21 de octubre de 2020, de An analysis of the sustainability
reports of 1000 companies pursuant to the EU Non-Financial Reporting
Directive:
http://www.allianceforcorporatetransparency.org/assets/2019 Research__
Report%20_Alliance_for_Corporate_Transparency-
7d9802a0c18c9f13017d686481bd2d6c6886feab6d9e9c7asSc3cfafea8a48
b1c7.pdf

Anthony, R., & Govindarajan, V. (2003). Sistemas de Control de Gestion. (F.
Guadamillas Goémez, & M. Villasalero Diaz, Trads.) Nueva York: McGraw
Hill.

Association of Chartered Certified Accountants. (mayo de 2020). Insights into
Integrated Reporting 4.0: they story so far. Recuperado el 18 de marzo de
2021, de ACCA: https://www.accaglobal.com/uk/en/professional-

insights/global-profession/Integrated-reporting-4.html

60



Barber, M., & Poole, V. (2015). A directors' guide to integrated reporting.
Recuperado el 17 de marzo de 2021, de Deloitte:
https://www2.deloitte.com/uk/en/pages/audit/articles/directors-guide-to-

integrated-reporting.html

Barby, C., et. al. (15 de enero de 2021). Measuring Purpose - An Integrated
Framework. Recuperado el 02 de mayo de 2021, de Harvard Business
School: https://www.hbs.edu/impact-weighted-

accounts/Documents/Measuring_Purpose-An_Integrated Framework.pdf

Barton, D. (17 de mayo de 2019). Inspiring Alignment through Value-Creation.
Recuperado el 19 de agosto de 2020, de Integrated Reporting:
https://integratedreporting.org/news/dominic-barton-speech-iirc-

conference/

BlackRock. (Octubre de 2020). Sustainability Reporting: Convergence to
Accelerate Progress. Recuperado el 18 de marzo de 2021, de BlackRock:
https://www.blackrock.com/corporate/literature/publication/blk-

commentary-sustainability-reporting-convergence.pdf

BlackRock. (2021). Our 2021 stewardship expectations. Recuperado el 16 de
marzo de 2021, de BlackRock:
https://www.blackrock.com/corporate/about-us/investment-
stewardship/our-commitment-to-
stewardship#:~:text=0ur%202021%20stewardship%20expectations&text
=Among%?20other%20changes%2C%20for%202021,key%20stakeholder
$%20and%20their%20interests

Carrots & Sticks. (2020). Sustainability Reporting Policy: Global Trends in
disclosure as the ESG agenda goes mainstream. Recuperado el 9 de

marzo de 2021, de Carrot & Sticks: https://www.carrotsandsticks.net/

CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB. (18 de diciembre de 2020a). Reporting on
enterprise value: lllustrated with a prototype climate-related financial
disclosure standard. Recuperado el 16 de marzo de 2021, de Impact
Management Project: https://impactmanagementproject.com/structured-
network/global-sustainability-and-integrated-reporting-organisations-
launch-prototype-climate-related-financial-disclosure-standard/

61



CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB. (11 de septiembre de 2020b). Statement of
Intent to Work Together Towards Comprehensive Corporate Reporting.
Recuperado el 9 de marzo de 2021, de Impact Management Project:
https://impactmanagementproject.com/structured-network/statement-of-

intent-to-work-together-towards-comprehensive-corporate-reporting/

Climate Disclosure Standards Board. (Diciembre de 2019). CDSB Framework for
reporting environmental and climate change information. Recuperado el
11 de marzo de 2021, de Climate Disclosure Standards Board:
https://www.cdsb.net/what-we-do/reporting-frameworks/environmental-

information-natural-capital

Corporate Reporting Dialogue. (24 de septiembre de 2019a). Driving Alignment
in Climate-related Reporting. Recuperado el 11 de marzo de 2021, de
Corporate Reporting Dialogue:
https://corporatereportingdialogue.com/publication/driving-alignment-in-

climate-related-reporting/

Corporate Reporting Dialogue. (Febrero de 2019b). The Sustainable
Development Goals and the future of corporate reporting. Recuperado el
9 de marzo de 2021, de Integrated Reporting:
https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2019/02/The-
Sustainable-Development-Goals-and-the-future-of-corporate-reporting-
1.pdf

Eumedion. (30 de octubre de 2019). Towards a global standard setter for non-
financial reporting. Recuperado el 15 de marzo de 2021, de Eumedion:
https://en.eumedion.nl/Latest-news/News/eumedion-calls-for-
establishment-of-an-international-nonfinancial-reporting-standards-
board.html

European Reporting Lab. (5 de marzo de 2019). Fostering Innovation in
Corporate Reporting. Recuperado el 18 de marzo de 2021, de European
Reporting Lab:
https://lwww.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2F sites%2Fwebpubli
shing%2F SiteAssets%2FFostering%2520Innovation%2520in%2520Corp
orate%2520Reporting%2520-

62



%2520final%2520%2520summary%2520report.pdf&AspxAutoDetectCoo
kieSupport=1

Federation of European Accountants. (2015). Cogito Series: The Future of

Corporate Reporting - creating the dynamics for change. Bruselas: FEE.

Fernandez, A. (Marzo de 2001). El Balanced Scorecard: ayudando a implantar

la estrategia. Revista de Antiguos Alumnos del IESE, 31-42.

Fink, L. (30 de marzo de 2020). A Fundamental Reshaping of Finance.
Recuperado el 2 de septiembre de 2020, de BlackRock:
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-

letter

Fink, L. (2021). Larry Fink's 2021 letter to CEOs. Recuperado el 18 de marzo de
2021, de BlackRock: https://www.blackrock.com/corporate/investor-

relations/larry-fink-ceo-letter

Fundacion IFRS. (Septiembre de 2020). Consultation Paper on Sustainability
Reporting. Recuperado el 16 de marzo de 2021, de IFRS:
https://www.ifrs.org/projects/work-plan/sustainability-reporting/comment-

letters-projects/consultation-paper-and-comment-letters/#consultation

Fundaciéon IFRS. (2021). IFRS: The Conceptual Framework for Financial
Reporting. Recuperado el 17 de mayo de 2021, de Fundacion IFRS:
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/conceptual-
framework.html/content/dam/ifrs/publications/html-
standards/english/2021/issued/cf/

Fundaciéon IFRS. (30 de abril de 2021a). Exposure Draft: Proposed Targeted
Amendments to the IFRS Foundation Constitution to Accommodate an
International Sustainability Standards Board to Set IFRS Sustainability
Standards. Recuperado el 2 de mayo de 2021, de Fundacion IFRS:
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/sustainability-reporting/ed-
2021-5-proposed-constitution-amendments-to-accommodate-

sustainability-board.pdf

Fundacién IFRS. (14 de abril de 2021b). Feedback Statement on the

Consultation Paper on Sustainability Reporting. Recuperado el 2 de mayo

63



de 2021, de Fundacién IFRS:
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/sustainability-
reporting/sustainability-consultation-paper-feedback-statement.pdf

Global Reporting Initiative. (2016a). GRI 101: Fundamentos 2016. Recuperado
el 9 de marzo de 2021, de GRI:

https://www.globalreporting.org/standards/download-the-standards/

Global Reporting Initiative. (2016b). GRI 102: Contenidos Generales.
Recuperado el 18 de marzo de 2021, de GRI:

https://www.globalreporting.org/standards/download-the-standards/

Global Reporting Initiative. (08 de abril de 2021). GRI and SASB reporting
‘complement each other’. Recuperado el 02 de mayo de 2021, de GRI:
https://www.globalreporting.org/about-gri/news-center/gri-and-sasb-

reporting-complement-each-other/

GRI and SASB. (08 de abril de 2021). A Practical Guide to Sustainability
Reporting Using GRI and SASB Standards. Recuperado el 02 de mayo de
2021, de GRI: https://www.globalreporting.org/media/mlkjpn1i/gri-sasb-
joint-publication-april-2021.pdf

Guillot, J. (2 de abril de 2021). Yes, ESG Is Complicated. Together, We Can
Simplify It. Recuperado el 17 de mayo de 2021, de Sustainability
Accounting Standards Board: https://www.sasb.org/blog/yes-esg-is-

complicated-together-we-can-simplify-it/

Harvard Business School. (2019). Harvard Business School. Recuperado el 24
de octubre de 2020, de Impact-Weighted Financial Accounts: The Missing
Piece for an Impact Economy: https://www.hbs.edu/impact-weighted-
accounts/Documents/Impact-Weighted-Accounts-Report-

2019 preview.pdf

Horngren, C., Datar, S., & Rajan, M. (2012). Implementacion de la estrategia y el
tablero de control balanceado. En Contabilidad de Costos: un enfoque
gerencial (J. Gbmez Mont Araiza, Trad., 14 ed., pags. 470-477). Londres:

Pearson.

64



ICAEW. (2017). What’s next for corporate reporting: time to decide? Londres:
ICAEW.

International Integrated Reporting Council. (Noviembre de 2020). /IRC and SASB
announce intent to merge in major step towards simplifying the corporate
reporting system. Obtenido de Integrated Reporting:
https://integratedreporting.org/news/iirc-and-sasb-announce-intent-to-
merge-in-major-step-towards-simplifying-the-corporate-reporting-system/

International Integrated Reporting Council. (Enero de 2021). International <IR>
Framework. Recuperado el 10 de marzo de 2021, de Integrated
Reporting: https://integratedreportingsa.org/ircsa/wp-
content/uploads/2021/01/InternationallntegratedReportingFramework.pdf

International Integrated Reporting Council y Sustainability Accounting Standards
Board. (9 de marzo de 2021). Strengthening an Integrated Report Using
SASB Standards. Obtenido de SASB:
https://www.sasb.org/blog/strengthening-an-integrated-report-using-

sasb-standards/

KPMG. (Diciembre de 2020). The Time Has Come: The KPMG Survey of
Sustainability Reporting 2020. Recuperado el 10 de febrero de 2021, de
KPMG International: https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2020/11/the-

time-has-come-survey-of-sustainability-reporting.htmi

Landes, X., & Pierre-Yves, N. (2018). Morality and Market Failures: Asymmetry
of Information. Journal of Social Philosophy, 49(4), 564-588.
doi:10.1111/josp.12260

Lev, B., & Gu, F. (2016). The End of Accounting and the Path Forward for
Investors and Managers. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

Mackintosh, I. (12 de mayo de 2020). The Challenges for Corporate Reporting
post COVID-19. Recuperado el 19 de agosto de 2020, de Accounting
Today: https://www.accountingtoday.com/opinion/the-challenges-for-

corporate-reporting-after-covid-19

McGrath,, S., & Whitty, S. (2018). Accountability and responsibility defined.

International Journal of Managing Projects in Business, 11(3), 687-707.

65



Michalak, J., Rimmel, G., Beusch, P., & Jonall, K. (2017). Business Model
Disclosures in Corporate Reports. Journal of Business Models, 5(1), 51-
73.

PRNewswire. (25 de noviembre de 2020). /IRC and SASB announce intent to
merge in major step towards simplifying the corporate reporting system.
Recuperado el 16 de marzo de 2021, de PRNewswire:
https://www.prnewswire.com/news-releases/iirc-and-sasb-announce-
intent-to-merge-in-major-step-towards-simplifying-the-corporate-
reporting-system-301180179.html

Simons, R. (Julio-Agosto de 2005). Designing High-Performance Jobs.
Recuperado el 23 de septiembre de 2020, de Harvard Business Review:

https://hbr.org/2005/07/designing-high-performance-jobs

Sull, C., & et al. (28 de septiembre de 2017). Turning Strategy Into Results.
Recuperado el 9 de febrero de 2020, de MIT Sloan Management Review:

https://sloanreview.mit.edu/article/turning-strategy-into-results/

Sull, C., Sull, D., & Turconi, S. (19 de enero de 2018). Six Steps to
Communicating Strategic Priorities Effectively. Recuperado el 9 de febrero
de 2020, de MIT Sloan Management Review:
https://sloanreview.mit.edu/article/six-steps-to-communicating-strategic-

priorities-effectively/

Sustainability Accounting Standards Board. (Febrero de 2017). The SASB
Conceptual Framework - bajo revision. Recuperado el 11 de marzo de

2021, de SASB: https://www.sasb.org/standards/conceptual-framework/

UK Financial Reporting Council. (10 de noviembre de 2020). Time to raise the
bar on climate change reporting. Recuperado el 18 de marzo de 2021, de

FRC: https://www.frc.org.uk/news/november-2020/climate-pn

World Business Council for Sustainable Development. (21 de octubre de 2020).
Reporting matters 2020. Recuperado el 18 de marzo de 2021, de WBCSD:
https://www.wbcsd.org/Programs/Redefining-Value/External-

Disclosure/Reporting-matters/Resources/Reporting-matters-2020

66



World Economic Forum. (19 de enero de 2021). The Global Risks Report 2021.
Recuperado el 19 de marzo de 2021, de World Economic Forum:
https://www.weforum.org/reports/the-global-risks-report-2021

67



Anexos

Anexo |
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Fuente: https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

Anexo Il

Figura 3
Representacion visual de la priorizacian de temas

Influencia en las evaluaciones y decisiones
de los grupos de interés

Importancia de los impactos economicos,
ambientales y sociales

Fuente: Global Reporting Initiative, 2016a, pag. 11
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Anexo Il

Figure 2. Standards address distinctive materiality concepts

* Including assumptions and cash flow projections

** Reflects the scope of the CDP survey, insofar as it functions
de facto as a disclosure standard for climate, water and forests,
as well as the scope of CDP's data platform

Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB, 2020b, pag. 8.
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Anexo IV

Figure 6. Sustainability disclosure standards, as a complement to Financial GAAP

Financial GAAP Sustainability disclosure standards

REFE" K>

1 based on evidence
i of significant impacts Sustainability reporting through
. m @ 1 onthe economy, the various communication channeals about
g i environment and | the economic, environmental and social
! people impacts caused by the organisation to
based on evidence of impact on : | meet the mformation needs of a diverse

enterprise value creation” group of stakeholders

i

L b=

]

Annual integrated report
Reporting to stakeholders whose primary use af the
information is to make economic decisions

* Comprehensive value creation would also need o include
manufactured and intellectual capital

Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB, 2020b, pag. 14.

Anexo V

Figure 2. Process through which value is created, preserved oreroded

MANUFACTURED

BUSINESS
ACTIITIES

SOCIAL AND
RELATIONSHIP

=
OUTPUTS
-
w

VALUE CREATION, PRESERVATION OR EROSION OVER TIME

& 2

Fuente: International Integrated Reporting Council, 2021, pag. 22.
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Anexo VI

Dimension General Bsue Category Click 5o expard Click 1o expand ek 1oy eagrand Chick Lo ewgrand Cch 1oy expand Chack Lo exgaand Chidk Lo expand Cck, s &R0 e

Crviranrisent

Social

ol Capital |

eimend of the Le

Crilical ocithent Risk Manag

Syslermi Rk Managereerit

Fuente: https://materiality.sasb.org/
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Fuente: https://materiality.sasb.org/
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Anexo VI

Figure 3 - Number of reporting provisions linked thematically with individual SDGs (2020)
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Fuente: Carrots & Sticks, 2020, pag. 10



Anexo VIl

SDGs most and least prioritized by the N100

Most prio

ritized

Moderately prioritized

Least priortized

72%

Promote Sustained,
incluzive and
swetsinebls sconomic
growth, full and
productive employmant
and decent work Tor all

R
-

/e

1]

49%

Good heslth and wall-
being

30%

No:poverty

63%
Teke urgent action 1o

comibat climete change
and itz impacts

43%

Gendear equality

25%

Peacs, justice end
sirong inctitution:

58%

Encure custsinable
consumpton and
production pattems

42%

Crusdity educstion

22%

Zero hunger

50%

Afforgable eng clean
snangy

37%

Sustainsble cites aod
communitias

18%

Life balow watsr

50%

Indusztry, innovation and
infraztructure

33%

Reduced insqualitiss

9%

Life on lend

L T
e

32%

Clean weter and
senitation

31%

Psrinerchipz for the
goslz

Source: KPMG Survey of Sustainebility Rsporting 2020

Fuente: KPMG, 2020, pag. 50

74



Anexo IX

Fgure 10: frequancy of reference to specific SDGs (% of rapos)
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Fuente: World Business Council for Sustainable Development, 2020, pag. 22.

Anexo X

Figure 1: Global corporate reporting structure
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Fuente: Accountancy Europe, 2019, pag. 3.

75



Anexo X|

FIGURE IV
Evolving Risks Landscape

Top Global Risks by Likelihood

Income dEEparity

Inc-came dhspanty

Infectiods

Fuente: World Economic Forum, 2021, pag. 14
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Anexo Xl|

& — (C B loreal-finance.com/en/annual-report-2020/ v

=
‘OREAL
|— PROSPECTS STRATEGY PERFORMANCE BRANDS EXPERTISE EMN » Q

AMNUAL REPORT 2020 - L'OREAL FINANCE

Discover the themes of

the vear 2020 1 -
\ X
:
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&« - C & loreal-finance.com/en/annual-report-2020/ ¥

l_:o R EAL PROSPECTS STRATEGY PERFORMANCE BRANDS EXPERTISE

ANNUAL REPORT 2020 - L'OREAL FINANCE

Safety and solidarity during
the Covid-19 crisis

o LIST OF THEMES SCROLL TO EXPLORE —)
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& loreal-finance.com/en/annual-report-2020/theme/loreal-demonstrates-solidity-and-resilience-0-2-2/

LOreal demonstrates solidity and resilience PROSPECTS  STRATEGY

Back to Beauty operations

PERFORMANCE

BERANDS

EXPERTISE

EN v

=y SHARE
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&< = C B loreal-finance.com/en/annual-report-2020/theme/safety-and-solidarity-durning-the-covid-19-crisis-0-2-1/ b+ g

e
T

s . _omi Ta 3 3 s 2=

=l 2 e

a"'“ h"“?-\ ‘1_””?‘”[“_"?“'-"‘““J“;‘- PROSPECTS STRATEGY PERFORMANCE BRANDS EXPERTISE EN v Q =5 SHARE
s the Covid-19 crisis

T =

L'OREAL SUPPORTS AUTHORITIES THROUGH PUBLIC
HEALTH CRISIS

IN BRIEF i v i - . As a committed ployer in the fight against Covid-19, L'Oréal

) 3 waorked with the French government’s crisis management
committee to locote and purchase medical equipment
needed by hospitals ot the beginning of the pandemic. In just
48 hours, L'Oréal sprang into action and set up a team of
purchasing and logistics experts in France and in China, to
help manage the public heatth crisis. These specialists made
it possible to purchase hundreds of respirators and millions of
equipment for French medical teams - masks, gowns, etc:,
which were brought to France by government airlift.

@ sHare

Fuente: https://www.loreal-finance.com/en/annual-report-2020/




Anexo Xlll

« - C @ stakeholderimpactreport.salesforce.com w

salesforce

Y2l Sukenoidee Irnpact FEBRUARY 1, 2020 - JANUARY 31, 2021

FY21 Stakeholder Impact

INTRODUCTION

L Report

PROTECTING OUR PLANET

el 1re reimagining the future,
EQUALITY FOR ALL ther.

SUPPORTING OUR
COMMUNITIES

ed by a health crisis, an economic crisis, a racial justice crisis, and a climate crisis, 2020

ted that we cannot settle for the status quo. We must all come together to rebuild a

ESG METRICS & INDICATORS

inable future. We are committed to bringing the full power of Salesforce to build a

‘e that works for everyone. Marc Benioff
Chair & CEQ, Salesforce

e /litaehalderinpAcepoit ralastorc e 2o " we strive to embody stakeholder capitalism — a commitment to serve all
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<« = C 8@ stakeholderimpactreport.salesforce.com/protecting-cur-planst

= Protecting Our Planet

At Salesforce, we're thinking big. From our suppliers and our customers, to our technology and our
brand, we use our biggest levers of influence as change agents in one of the greatest and most

high-stakes challenges ever — the climate emergency.

Nature-Based Solution:

Climate Action Now Salesforce Sustainability

.

This past year, we witnessed both the fragility
and the resilience of life on our pale biue

dot. We are committed to stepping up to the
urgent challenge of climate change, ensuring

a just transition to a low carbeon economy

View More —

Cloud

Climate change is one of the most complex
challenges that humans have ever faced. We

built Salesforce Sustainability Cloud to help

~ustomers analyze their carbor

View More —

Salesforce is committed to steppin
the urgent challenge of climate ch:
creating a sustainable, low-carbon
all. That means reducing emissions

stecting and improving cark

[+1]

View
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Anexo XIV

& > C @ appsindigotools.com/IRfiac/Pticker=NTR&exchange=NYSE# 1

Interactive Analyst Center ™

.
N u t r ’ en Metrics [Q) Last Updated On: 2/26/2021

- « « Description Q117 Q2 17 Q3 17 Q417 Q118
Fingria LE22 Period Ended On (MM/DD/YYYY) 3/31/2017 6/30/2017 9/30/2017 12/31/2017 3/31/2018
Metrics (Q) = i o o & -
Income Statement (Q) = - =
g et i) % Million ull HAdjusted EBITDA 546 1,335 474 623 569
ance Sheel
Cash Flow {Q} -
% Million ull HAdjusted net earnings (loss) 105
Segment Summary (Q) ) )
5 Actual nll EAdjusted net earnings (loss) per share 0.16
Retail (@)
Potash (Q)
Nitrogen {Q) T % Million all DEBITDA ' 521 1,306 375 210 487
|
EE] Export Data |
% Million ull EFree cash flow 212 1,041 (29) 76 217
@ Build a Chart
Actual il Elretail adjusted average working capital to sales (rolling 4... ’ 17% 18%
Stock Chart i
$ Actual il ERetail cash operating coverage ratio before reclassificatio... 60% 63%
Actual all  Retail cash operating coverage ratio (rolling 4 quarters)
Click on any cell to see ~ETB, = =
info = Actual ull ERetail adjusted EBITDA as a percentage of sales (rolling 4... 10% 9%
more information |
R MNotes [@ Revised Data |
Actual il ElrRetail normalized comparable store sales (YTD) | (1%) 2%
Powered by [ R
+ I 3
\ o v I RT U A *» Disclaimer
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« - 8 apps.indigotools.com/IR/iac/?ticker=NTR8exchange=NYSE#

Nutrien

Financial ESG

«

«

Interactive Analyst Center ™

ESG Metrics (Y)

Description SASB Refer...

Period Ended On (MM/DD/YYYY)

12/31/2019

FY 18
12/31/2018

FY 19
12/31/2019

Last Updated On: 2/26/2021

ESG Metrics (Y)

EE Export Data

@i Build a Chart

$ Stock Chart

Click on any cell to see
more information

[ Motes @ Revised Data

Powered by

B VIRTUA, o=

Actual
Actual
Actual
Actual
Actual
Actual
Actual
Actual
Actual
Actual

Actual
Actual
Actual
Actual
Actual
Actual
Actual

[Emissions

BGHG - Scope 1 Direct (million tonnes CO2e) ‘ RT-CH-110a...

BGHG Intensity - Scope 1 (company-wide) (tonnes COZe per tonne product (w... .
Potash (tonnes COZe per tonne KCl produced) ‘
B wNitrogen (tonnes CO2e per tonne N produced)
B Phosphate (tonnes CO2e per tonne P205 produced) |
B specialty Product (feed plants, Loveland Products, Inc. and Rainbow facilit...
Scope 1 emissions covered under emissions-limiting regulations (percent) . RT-CH-110a.

EGHG - Scope 2 Energy Indirect {million tonnes CO2e)

BIGHG Intensity - Scope 2 (company-wide) (tonnes COZe per tonne product (w...

C02 Captured and Sold {million tonnes CO2Ze)

[ criteria Air Contaminants

BHazardous Air Pollutants (thousand tonnes)

Carbon monoxide (thousand tonnes) | EM-MM-120a.1
Omides of nitrogen {thousand tonnes) : RT-CH-1Z0a. .
Sulfur dioxide {thousand tonnes) | RT-CH-1Z0a.
Total particulate matter (thousand tonnes) | EM-MM-120a.1
Volatile organic compounds (thousand tonnes) i RT-CH-120a....

Other Air Emissions (thousand tonnes)

RT-CH-120a.1

Energy

Fuente: https://apps.indigotools.com/IR/iac/?ticker=NTR&exchange=NYSE#
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Anexo XV

« > C & investor.greif.com/home/default.aspx ¥
PACKAGING ] _ N _
G?E’F -Sr%fscsfr‘-;f“ Products & Services Markets Served Global Footprint ~Sustainability About Greif Investors Careers ® C

‘. Press Release

Our Strategy

be the best performing customer service company in the
world. The company produces steel, plastic and fibre
drums, intermediate bulk containers, reconditioned
containers, flexible products, containerboard, uncoated
recycled paperboard, coated recycled paperboard, tubes
and cores and a diverse mix of specialty products. The
company also manufactures packaging accessories and
provides filling, packaging and other services for a wide
range of industries, Greif also manages timber properties
in the southeastern United States. The Company is
strategically positioned in more than 40 countries to serve
global as well as regional customers. Additional information
is on the Company's website at www.greif.com.

LEARN MORE

Fuente: https://investor.greif.com/home/default.aspx
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> Page:
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S i 5 2
© strategic priority: key sustainability goals and recognition

Diversity & Inclusion

Sustainability

0 0, =
25% 90% Newsweek EcoVadis
Increase in proportien of Percent of waste diverted recognized Greif on its list of Awarded Gold Raling in
women in management by from fandfilts from all legacy America’s Most Responsible susiainability performance
the end of FY25 Greif production facilities by Companies for second for the third consecutive year
the end of FY25 consscutve year
Energy & Emissions’ m Corporate ESG Leadership
0, 0,

10% 10% ISS ESG CDP
Reduction in enemgy and Reduction in 50D Rasted Greif "Prime” status FAwarded Greif "A-
greenhouss gas (GHG) discharged in kilograms per for corporaie ESG Lesdership” ranking for third

‘amissions per unig of metric ton of production by performance with above consecutive year as part of
production the end of F¥25 sector-specific sverages their annual climate change
3ssessment
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A 3031 = .38

85



Anexo XVI

<|R> Framework

SASB Standards

Industry-agnostic
Principles-based

Preparation and presentation
High-level content elements

Drives connectivity of information

Industry-specific

Metrics-based

Standards Application Guidance
Disclosure topics and metrics

Enables comparability of information

Fuente: International Integrated Reporting Council y Sustainability Accounting Standards Board,

2021, pag. 4.

Anexo XVII

SASB Standards provide industry-specific guidance for

four sustainability-related capitals

@) INTELLECTUAL CAPITAL

ik BUSINESS MODEL & INNOVATION
= Product Design and Lifecycle Management
= Business Model Resilience
=+ Materials Sourcing and Efficiency.

> SOCIAL & RELATIONSHIP CAPITAL

ale SOCIAL CAPITAL
+ Human Rights and Community Relations
= Customer Privacy
+ Data Security
= Access and Affordability
= Product Quality and Safety
+ Customer Welfare
» Selling Practices and Product Labeling
4l BUSINESS MODEL & INNOVATION
=+ Product Design and Lifecycle Management
+ Business Model Resilience
= Supply Chain Management
= Materials Sourcing and Efficiency
«  Physical Impacts of Climate Change
alie LEADERSHIP & GOVERNANCE
« Business Ethics
= Competitive Behavior
= Management of the Legal and Regulatory
Envirenment
= Critical Incident Risk Management
+ Systemic Risk Management

The Value Reporting Foundatien

INTEGRATED
Rrsie. R

> HUMAN CAPITAL

Al HUMAN CAPITAL

+ Labor Practices
+ Employee Health & Safety
+ Employee Engagement, Diversity & Inclusion

alk BUSINESS MODEL & INNOVATION

+  Business Model Resilience

LEADERSHIP & GOVERNANCE

+ Business Ethics

+  Competitive Behavior

+ Management of the Legal and Regulatory Environment
+  Systemic Risk Management

> NATURAL CAPITAL

aie ENVIRONMENT
+ GHG Emissions
+ Alr Quality
« Energy Management
= Water and Wastewater Management
+ Waste and Hazardous Materials Management
« Ecological Impacts
ali BUSINESS MODEL & INNOVATION
+ Product Design and Lifecycle Management
= Supply Chain Management
= Materials Sourcing and Efficiency
+ Physical impacts of Climate Change

Fuente: International Integrated Reporting Council y Sustainability Accounting Standards Board,

2021, pag. 9.
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Anexo XVIII

Content Elements

Governance |
Strategy
+ Disclosure objective
Strategy Business model
Content
Outiook [
Risk managemant
Operational |+ Disclosure objective
Metrics and |
targets Rigk + Conlenl (Including eross-industry and Industry-spacific
sistainahiity-refated financial disclosures)

Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC y SASB, 2020a, pag. 34



