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La autora pasa revista al documento publicado por la alianza de los emisores principales de marcos y estandares de sustentabilidad y de informacion integrada
(GRI, SASB, CDP, CDSB e IIRC ) en el que se analiza cémo ciertos componentes de sus marcos y estandares, junto con las recomendaciones del TCFD pueden
utilizarse conjuntamente para proporcionar un punto de partida para el desarrollo de estandares globales de revelaciones financieras relacionadas con la
sustentabilidad que permitirian exteriorizar cémo las cuestiones de sustentabilidad crean o erosionan el valor empresarial.

I - INTRODUCCION

En septiembre de 2020, los cuatro emisores de estdndares de sustentabilidad mas relevantes (GRI, SASB, CDP, CDSB) y el IIRC publicaron una Declaracién de intenciéon en la que
resefiaron su visién y se comprometieron a trabajar para lograr un sistema comprehensivo de informacién corporativa‘l) aceptado globalmente. En una carta abierta al presidente del Grupo
de Trabajo sobre Finanzas Sustentables del IOSCO, estos emisores manifestaron su aprobacién sobre el documento de consulta que los administradores de la Fundaciéon IFRS lanzaron en
septiembre de 2020 para recibir opiniones sobre caminos posibles que podria encarar la Fundaciéon para contribuir al desarrollo de un sistema de informacidon global comprehensivo, a través
de su vasta experiencia en la emision de estandares financieros internacionales, en tanto cuenta con procedimientos bien establecidos, apoyados por una sdlida estructura de gobernanza.

Para avanzar en el proceso y afianzar el compromiso, brindando también una colaboracidn técnica a la Fundacion IFRS, los emisores principales de marcos y estandares de sustentabilidad y
de informacién integrada mencionados se abocaron a analizar coémo ciertos componentes de sus marcos y estdndares, junto con las recomendaciones del TCFD pueden utilizarse
conjuntamente para proporcionar un punto de partida para el desarrollo de estandares globales de revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad, que permitirian exteriorizar
cémo las cuestiones/temas de sustentabilidad(2) crean o erosionan el valor empresarial. Se trata de un tipo de informacién que difiere de la de sustentabilidad, pues esta Ultima se orienta a
exteriorizar los impactos mas significativos de una empresa en el ambiente, la gente y la economia. Llevaron adelante el mencionado propdsito a través de un informe publicado en diciembre
de 2020 (CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020), en el que refuerzan su vision acerca de que la informacién de sustentabilidad y las revelaciones financieras relacionadas con la
sustentabilidad deben ser vistas como conceptos interrelacionados, con metodologias compartidas cuando ello sea apropiado, independientemente de sus objetivos diferentes.

En el informe se proporciona un prototipo de estandar de revelaciones financieras relacionadas con el clima (en tanto existe consenso a nivel internacional acerca de la necesidad de encarar
esta problematica en forma inminente) y otro de un estdndar de presentaciéon que podria servir como base para el desarrollo de futuros estdndares, dada la relevancia de otras cuestiones de
sustentabilidad para el valor empresarial.

II - LA VISION COMPARTIDA SOBRE LA NECESIDAD DE UN SISTEMA COMPREHENSIVO DE INFORMACION CORPORATIVA

Tal como lo desarrollaron en su Declaracién de Intencion, el quid de la cuestion para comprender qué se entiende por un sistema comprehensivo de informacion corporativa, pasa por
analizar los conceptos de materialidad dinamica y anidada. A través de un sencillo grafico, que reproducimos a continuacién, se muestra, en forma de lentes diferentes y anidadas, como una
organizacion exterioriza informacion sobre su desempefio y perspectivas, en diferentes niveles y a diferentes publicos.

Una empresa, a través de su modelo de negocios, puede tener impactos positivos y/o negativos sobre sus stakehoders/grupos de interés(3. y sobre el ambiente en el que opera (rango
amplio). A su vez, el ambiente y los grupos de interés pueden afectar positiva o negativamente el modelo de negocios de la empresa y, por lo tanto, crear o erosionar su valor
empresarial?)y los retornos financieros a sus proveedores de capital financiero (rango medio). Algunos de estos efectos sobre el valor empresarial ya han tenido lugar a la fecha de cierre
(o estan incluidos en las proyecciones de flujos de efectivo en las que se basan ciertas valuaciones y estimaciones de futuros flujos de efectivo) y por lo tanto ya estan representados como
importes monetarios reconocidos en los estados financieros (rango reducido).

Fig. 1. Informacién corporativa comprehensiva
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Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB (2020:7), la traduccién es nuestra.

Los tamafios de estas lentes no son estaticos, lo cual se indica en el diagrama a través de la utilizacion de lineas de puntos, para enfatizar que la materialidad es un concepto dindmico y que
los temas de sustentabilidad pueden moverse entre las lentes a lo largo del tiempo. Asi, se ilustra coémo la informacién de sustentabilidad puede incluir importantes indicadores de temas que,
con el transcurso del tiempo, pueden llegar a ser relevantes para el valor de la empresa.(2).

Cada una de las maneras en que se informa tiene implicancias distintas para la comunicacién que hace una organizaciéon sobre su desempefio sobre temas de sustentabilidad. Pueden ser
entendidas como diferencias en materialidad, en que la omisién o error de informacion relacionado con cualquiera de estas lentes podria influir en las decisiones que los usuarios tomaran en
dicho contexto.

- La lente grande cubre los temas de sustentabilidad que reflejan la contribucién positiva o negativa de la empresa al desarrollo sustentable (entendido en el sentido del propuesto
originariamente por la Comisién Bruntland) y se establece en el contexto de condiciones y objetivos amplios de instrumentos reconocidos internacionalmente (como los ODS, el acuerdo de
Paris, etc.). La informacion de sustentabilidad incluye tanto informacidn sobre los impactos mismos como informacién contextual, tal como el enfoque de la gerencia de la empresa y la
estrategia, incluyendo objetivos y metas para mejorar impactos.

- La lente del medio cubre informacidn sobre temas de sustentabilidad que influyen en el valor de la empresa. Esa informacion es “financiera” en tanto apunta a los retornos financieros de
los proveedores de capital, pero no necesariamente se mide en términos monetarios. Incluye los otros cinco capitales del Marco del IIRC (manufacturado, intelectual, humano, social y
relacional y ambiental), aborda la conectividad entre ellos y el capital financiero. Siguiendo la terminologia del TCFD, se hace referencia a esa informaciéon en este documento como
revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad.
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- La lente mas pequefia también cubre temas de sustentabilidad que influyen en el valor de la empresa, en tanto y en cuanto afecten importes monetarios sobre los que se da cuenta y se
revelan en los EEFF. Tales importes incluyen ingresos, costos, activos y pasivos reconocidos en importes histéricos y aquellos que se reconocen producto de técnicas de valuaciéon que
contemplan estimaciones de flujos de efectivo futuros. Esta informacidn es la que se denomina en este documento contabilidad y revelaciones financieras.

En el Apéndice I se incluye un grafico esclarecedor en el que se relaciona el modelo de creacién de valor del Marco del IIRC con las lentes de materialidad.

Figure 4 - <IR> Framework’s value creation process and ifs link fo the mateniality lenses
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Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB (2020:31).

El documento plantea lo que considera como las dos limitaciones de la contabilidad y las revelaciones financieras y cdmo se pueden resolver dentro de este enfoque de sistema
comprehensivo que se propone:

1. Capturan temas de sustentabilidad solo si se relacionan con los efectos financieros que ya han tenido lugar. Las revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad se
ocupan de resolver esta limitacién proporcionando detalles de temas especificos de sustentabilidad que han generado los impactos financieros capturados en los estados financieros y una
vision sobre cdmo el futuro incidird en la empresa.

2. Estan disefiadas primariamente para los proveedores de capital financiero con un interés en comprender el valor de la empresa. No abordan cuestiones de sustentabilidad
que pueden ser de interés para una amplia gama de usuarios. A través de la informacién de sustentabilidad se proporciona informacién sobre impactos positivos y/o negativos que utilizan
para sus evaluaciones y decisiones una amplia gama de usuarios.

Una cuestion interesante para profundizar, que se plantea, pero no se desarrolla en profundidad en el documento, tiene que ver con las revelaciones adicionales que pueden llegar a
imponer los formuladores de politicas interesados en el progreso colectivo hacia objetivos especificos de politica publica, independientemente de si las mismas serian reveladas sobre la base
de determinaciones que pudieran hacer las empresas acerca de la materialidad de la informacién en los niveles planteados. Tales revelaciones obligatorias pueden basarse en acuerdos
internacionales entre gobiernos, o en prioridades relacionadas con jurisdicciones particulares. En el paragrafo 29 del Anexo A se menciona el caso de los propietarios y administradores de
activos (por ejemplo, a través de iniciativas de inversores(€: como Climate Action 100+) que requieren informacién a las empresas de sus portafolios sobre emisiones de Alcance (Scope) 1, 2
y 3 independientemente de que ello resulte material para las mismas. El analisis del riesgo climatico del portafolio estd contemplado en las recomendaciones del TCFD para proporcionar
informacion sobre la intensidad ponderada de carbono para cada uno de los fondos o estrategias de inversion. También en ese camino se encuentran los Puntos de referencia climaticos de la
Unién Europea.

III - EL MARCO CONCEPTUAL PARA LA INFORMACION FINANCIERA DE IASB: CONTRIBUCIONES Y ADAPTACIONES ESPECIFICAS

Se partié de un analisis para determinar en qué medida el Marco Conceptual para la Informacién Financiera de IASB tiene componentes que resultan comunes tanto para el desarrollo de
estandares contables financieros, como para el de estandares de revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad para los proveedores de capital financiero.

La experiencia de los organismos que participaron del Documento sugiere que el Marco del IASB comparte muchos componentes con las revelaciones financieras relacionadas con la
sustentabilidad, pero es preciso que se adapte para guiar el proceso de emision de estandares de revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad para que capture el conjunto de
informacion adicional, que busca proporcionar elementos para comprender todos los otros impulsores de valor empresarial de largo plazo.

En el grafico que transcribimos a continuacién se plasma el anélisis realizado en tres niveles:
1. Componentes comunes.
2. Componentes que son particulares de la contabilidad y revelaciones financieras y adaptaciones necesarias para las revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad.

3. La combinacién de ambos componentes del Nivel 2 para la presentacion de informacion sobre el valor empresarial.

Figure.3 Adagtacidr del marco concegtual de 4S8 para la informarion financiera
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Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB (2020:14, la traduccion es nuestra).

En lo que hace a los componentes comunes se sugiere:

- Reemplazar la expresién “informacion financiera de propdsito general” por la de “informacién sobre el valor empresarial”, definido como contabilidad y revelaciones financieras y
revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad (esto también es aplicable para la definicidn de materialidad para las revelaciones financieras relacionadas con la
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sustentabilidad).

En lo que se refiere a la adaptacidon para las revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad se indica la necesidad de modificar la aplicacién de “relevancia y materialidad”.
Segun el Marco Conceptual de la informacion financiera del IASB, una informacion es material si “su omisién o expresion inadecuada podria razonablemente esperarse que influya sobre las
decisiones que los principales usuarios de los informes financieros, con propdsito general, adoptaran a partir de esos informes, que proporcionan informacién financiera sobre una entidad
que informa especifica”. Para ello, es preciso contemplar lo siguiente:

Horizonte temporal. La contabilidad financiera se centra en la evaluacion de la situacion presente y el desempefio pasado y muchas cuestiones de sustentabilidad no son captadas en los
estados financieros, pero pueden afectar el valor de la empresa en el futuro y los usuarios estan interesados en el desempefio en el corto, mediano y largo plazo.

Valor de la empresa. Los usuarios cuyo principal objetivo es la toma de decisiones econdmicas tienen que comprender el desempefio de las empresas en cuestiones de sustentabilidad,
que sean materiales para la creacion de valor de la empresa en el corto, mediano y largo plazo, lo que requiere identificar los temas de sustentabilidad, que es razonablemente probable
que afecten a la posicion financiera, el desempefio financiero o el perfil de riesgo, todos los cuales influyen en el valor de una empresa.

Alcance. Para las revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad, el alcance tiene dos aspectos:
- la entidad informante (es decir, el limite utilizado para la contabilidad y las revelaciones financieras).

- los riesgos, oportunidades y resultados atribuibles a, o asociados con, otras entidades/stakeholders mas alla de la entidad informante que tengan un efecto significativo sobre la capacidad
de la misma de crear valor empresarial.

En lo atinente a la relevancia, en el caso de las revelaciones relacionadas con la sustentabilidad, las mediciones tienen que representar palancas del modelo de negocios que sean
accionables por las empresas para mejorar el desempefio y, por tanto, el valor empresarial. Esto asegura de que las medidas capturen la relacién entre impactos significativos (que
contribuyan, por ejemplo, al cambio climéatico) y los impulsores de valor empresarial sobre los cuales tengan control las empresas (por ejemplo, el combustible consumido y el porcentaje de
renovables, para las aerolineas). Esas mediciones estan relacionadas con las decisiones estratégicas y operativas que se toman tipicamente en las compafiias de una industria determinada.

Tanto los capitales (los seis propuestos por el Marco del IIRC: financiero, manufacturado, intelectual, humano, social y relacional y ambiental) como las dimensiones de la sustentabilidad
(las tres propuestas por GRI: econdmica, social y ambiental; y las 5 por SASB: ambiente, capital social, capital humano, modelo de negocios e innovacion, liderazgo y gobernanza) son
constructos organizadores que han permitido que los marcos y estandares de los organismos que forman parte de esta alianza categoricen el universo de temas de sustentabilidad en grupos
l6gicos o tdpicos similares.

IV - PROTOTIPO DE ESTANDAR DE PRESENTACION DE REVELACIONES FINANCIERAS RELACIONADAS CON LA SUSTENTABILIDAD

Se proponen los componentes principales de un prototipo que podria constituir la base para el desarrollo de futuros estandares sobre cuestiones de sustentabilidad, que deben ser
contemplados por las organizaciones en tanto influyen en la creacion (o destruccidon) del valor empresarial. Si bien de la consulta de la Fundacidén IFRS surgid la necesidad de priorizar temas
relacionados con el cambio climatico, se entendié que seria conveniente realizar un abordaje mas amplio para cubrir demandas que no tardaran en hacerse presentes sobre otras cuestiones
que cada vez resultan mas relevantes, sobre todo en este contexto de pandemia.

De manera similar a lo que ocurre en las NIIF, en donde la NIC 1 estandariza la presentacion para los estados financieros, se considera que deberia haber un enfoque comun para la
presentacion de informacion financiera relacionada con la sustentabilidad, para permitir comparabilidad entre periodos y entre la informacidon presentada por distintas entidades. Los autores
del documento entienden que los cuatro pilares propuestos por el TCFD (Gobernanza, Estrategia, Administracion del riesgo y Mediciones y objetivos) constituyen una estructura apropiada
para ello, en tanto han sido aceptados por el mercado para cuestiones relacionadas con el clima y han sido considerados por las guias sobre el particular elaboradas por la Comisién Europea,
asi como por paises que han comenzado a exigir revelaciones sobre riesgos relacionados con el clima, tales como Nueva Zelanda (en septiembre de 2020), Reino Unido (en noviembre de
2020) y Hong Kong (en diciembre de 2020).

Cuadro 5 —Prot
Fundamentacién
Objetivo
Alcance

Caracteristicas Generales

Informacion comparativa

de Esténdar de Presentacion de revel

es financieras relacionadas con la sustentabili

Materialidad
Elementos de Conte
Gobernanza
Estrategia
gi delos de negocios- Objetivo de revelacion
Perspectivas + Contenido
Administracion de riesgo
Operativo - Objetivo de revelacién
Medicionesy + Contenido (incluyendo revelaciones financieras relacionadas con la
isustentabilidad para todas las industrias y para industrias espe s)

Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB (2020:12, la traducciéon es nuestra).

V - PROTOTIPO DE ESTANDAR DE REVELACIONES FINANCIERAS RELACIONADAS CON EL CLIMA

A los efectos de demostrar coémo los componentes relevantes de marcos y estdndares de las organizaciones que llevan adelante el estudio, junto con las recomendaciones establecidas por
el TCFD, podrian ser la base para el desarrollo de un estdandar de revelaciones financieras relacionadas con el clima, desarrollan un prototipo de estdndar sobre este tema que ya cuenta a
nivel internacional con un amplio consenso en lo que hace al reconocimiento de las recomendaciones del TCFD, para ayudar a los inversores y otros interesados a comprender cémo las
organizaciones informantes evallan los riesgos y oportunidades relacionados con el clima.

El prototipo establece los requisitos de revelacion que tiene que utilizar la gerencia para proporcionar informacion sobre riesgos y oportunidades financieros relacionados con el cambio
climatico y sus impactos en el desempefio financiero, la posiciéon financiera y la capacidad de crear valor empresarial. Ello incluye informacion narrativa sobre gobernanza; estrategia y
procesos de administracion del riesgo; objetivos cuantitativos y mediciones y evaluaciéon de la resiliencia estratégica a los riesgos relacionados con el clima basados en el andlisis de
escenarios.

Ademads de las recomendaciones de TCFD y de los miembros de la Alianza, se adaptan principios relevantes de ciertos estdndares y materiales producidos por IASB, puesto que la
informacién sobre el clima preparada de acuerdo con el prototipo de estandar seria presentada con y complementaria los informes financieros (incluyendo los estados financieros, el
comentario de la gerencia y otra informacién financiera). Se considera importante aclarar que el prototipo se basa en el enfoque compartido de TCFD y CDSB (si bien esta Ultima iniciativa
tiene un foco ambiental mas amplio que refleja la interconexidn intrinseca entre el clima y otras cuestiones ambientales, ambas han buscado asegurar que se revele informaciéon material
relacionada con el clima a través de informacion sobre el valor empresarial de una forma tal que complemente las practicas de revelacion existentes).

Cuadro 5 — Prototipo de Esténdar de revelaciones financieras relacionadas con el clima

Fundamentacién

Estrategia + Objetivo de revelacion
. G i
Ad i6n de riesgo
Operativo - Objetivo de revelacién
Mediciones y + Ci ido (incl lo revelaci fi i relacis das con el clima
objetivos Riesgo para todas las industrias y para industrias especificas)

Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB (2020:12, la traducciéon es nuestra).

El Objetivo del estandar es asegurar que los usuarios principales de la informacién sobre el valor empresarial cuenten con la informacidn que les permita evaluar (CDP, CDSB, GRI, IIRC &
SASB, 2020:12, la traduccién es nuestra):

- la naturaleza, tipo y alcance de los riesgos y oportunidades que surgen del cambio climatico a los cuales se encuentra expuesta la entidad durante el periodo que se informa y al final del
mismo
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- el impacto de riesgos y oportunidades relacionados con el clima sobre la posicion financiera y el desempefio financiero y la capacidad de crear valor de la empresa en el corto, mediano y
largo plazo

- la manera en que la utilizacién que hace la gerencia de los recursos y el efecto de los mismos (entradas, actividades, salidas y resultados tal como los propone el Marco del IIRC y se
definen en el Apéndice 4) apoyan la respuesta de la entidad y su estrategia para administrar las oportunidades y riesgos relacionados con el clima, y

- la capacidad de la empresa de adaptar su modelo de negocios y sus operaciones para administrar los riesgos y oportunidades relacionados con el clima.

Al referirse a las revelaciones sobre los procesos de gobernanza, controles y procedimientos para administrar los riesgos y oportunidades relacionados con el clima (al igual que en lo que
hace a las revelaciones sobre estrategia, modelo de negocios y perspectivas) se hace una clara referencia a la conectividad de la informacion para vincular y evitar duplicaciones. En este
caso puntual, se indica que deben ser expuestas las revelaciones relacionadas con la gobernanza junto con otras revelaciones acerca de la informacién sobre el valor empresarial,
recurriendo a referencias cruzadas dentro del mismo informe u otro disponible para los mismos usuarios bajo los mismos términos (incluyendo oportunidad), explicando claramente cualquier
tipo de adaptacion de los procesos de gobernanza para abordar las caracteristicas singulares de los riesgos relacionados con el clima.

En el siguiente Cuadro se sintetizan los principales requisitos de revelacion para la estrategia, el modelo de negocios y las perspectivas:

d

Descripcion de riesgos y oportuni relaci dos con el clima

Descripcidon de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima que mejoran, amenazan o pueden cambiar el modelo de negocios de una entidad y su estrategia en el corto, mediano y largo

Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB (2020:21, la traducciéon es nuestra).

Nos parece muy pertinente la enumeracion referida a las revelaciones sobre impactos, en tanto se trata de un tema que hasta el momento se ha exteriorizado sin la sistematizacién que
se requiere para permitir su seguimiento y comparacidén con otros entes. A continuacion, transcribimos la propuesta (CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020:22, la traduccién es nuestra):

a) si los riesgos se concentran en ciertos segmentos de negocios de la empresa y su cadena de valor/suministros, incluyendo:

i. Descripciones y cuantificaciones que permitan comprender el grado de riesgo en esas &reas de concentraciéon: bases de activos, instalaciones, geografias, productos u otra
categorizacion para cuantificar el valor en riesgo (por ejemplo, x activos en regiones con base alta de estrés hidrico, propiedades ubicadas en areas consideradas con peligro de
inundaciones);

b) cdmo los riesgos y oportunidades relacionados con el clima impactan aspectos o dreas del modelo de negocios y la estrategia, incluyendo:
i. actividades de adaptacion y mitigacion;
ii. productos y servicios;
iii. cadena de suministro/cadena de valor;
iv. inversiones en investigacion y desarrollo;
v. operaciones (incluyendo tipos de operaciones y ubicaciones de instalaciones)
vi. disponibilidad, y
vii. precio de entradas y dependencias del modelo de negocios;
c) el grado de las exposiciones al riesgo climatico que la entidad administra y los cambios en la exposicion al riesgo desde el periodo de informacién anterior;
d) los cambios en la estrategia de la gerencia para abordar el cambio climatico desde el periodo de informacion anterior;
e) los horizontes temporales estimados a lo largo de los cuales se espera que se manifiesten los riesgos y oportunidades relacionados con el clima;
f) las tendencias primarias monitoreadas por la entidad para evaluar el impacto de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima en la estrategia de la entidad;

g) el impacto y las estimaciones de impactos potenciales de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima sobre el desempefio financiero, la posicidn financiera y el planeamiento
financiero (ver también métricas y objetivos); y

h) las descripciones del impacto de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima sobre la estrategia y el modelo de negocios (tal como se enumeraron supra) explicaran si y como
se utilizan o se han de utilizar enfoques tales como la compensacién para administrar impactos.

También resulta ilustrativa la enumeracion que se realiza sobre el efecto de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima en las decisiones y planes de la entidad
(CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020:22, la traduccidn es nuestra, el subrayado nos pertenece) en la que se advierten muchas de las sugerencias del TCFD:

a) inversiones en investigacion y desarrollo relacionadas con el clima y actividades y adopciéon de nueva tecnologia;
b) actividades relacionadas con el clima existentes y comprometidas a futuro, tales como inversiones, reestructuraciones, bajas o desvalorizaciones de activos;
c) supuestos criticos de planeamiento sobre activos fijos antiguos, por ejemplo, estrategias para reducir operaciones intensivas en carbono, energia y/o agua;

d) cémo se consideran, cuando ello fuera aplicable, cuestiones sobre emisiones de GEI, energia, suelo y agua en el planeamiento y la asignacién de capital; esto deberia incluir una
discusion de las principales adquisiciones y desinversiones, negocios conjuntos, transformaciones de negocios, innovacién en la cadena de suministros e inversiones en tecnologia,
innovacion, y nuevas dreas de negocios a la luz de los cambiantes riesgos y oportunidades relacionados con el clima;

e) Flexibilidad de la organizacion para posicionar/reposicionar capital para encarar los riesgos y oportunidades relacionados con el clima emergentes;

f) Mitigacién de riesgos o adaptacion a riesgos y oportunidades directa o indirectamente a través de clientes, cadenas de suministros mercados, planes de certificacion, etc. y actividades
que contribuyen sustancialmente a la mitigaciéon y adaptacion al cambio climatico;

g) Cémo la gerencia intenta cambiar elementos especificos de la posicion financiera de la entidad en linea con su estrategia para abordar los riesgos y oportunidades relacionados con el
clima, incluyendo los cambios en la composicién del portafolio de productos, servicios u ofertas, desinversiones o adquisiciones que apoyen la estrategia y planes relacionados con el clima
para diversificar o reforzar la cadena de suministros. Las revelaciones deberian explicar cémo van a ser financiados los planes y qué inversiones o instrumentos financieros van a ser
utilizados para apoyar los planes; y

h) Cémo la gerencia intenta que cambien a lo largo del tiempo elementos especificos del desempefio financiero de la entidad en linea con su estrategia para encarar los riesgos y
oportunidades relacionados con el clima, incluyendo aumentos de ingresos de productos y servicios vinculados con una economia reducida en emisiones de carbono y/o costos netos de
adaptaciéon o mitigacién del cambio climatico.

Para ejemplificar cuestiones que hacen a las revelaciones sobre resiliencia a los riesgos y oportunidades relacionados con el clima se propone exteriorizar los siguientes aspectos
(CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020:23, la traduccidn es nuestra, el subrayado nos pertenece):

a) Cémo se han llevado adelante en analisis, incluyendo:

i. Si se ha realizado tomando en consideracién un rango de escenarios relacionados con el clima que incluyen un escenario de 2° C o menor y escenarios consistentes con riesgos fisicos
en aumento relacionados con el clima y si es asi, cuales escenarios han sido considerados, la fuente del escenario utilizado y sobre cudles escenarios se basa la evaluacion de la
resiliencia estratégica;

ii. El horizonte temporal tomado en cuenta para el analisis;

iii. Los pardmetros de entrada, elecciones analiticas utilizadas y supuestos sobre el futuro realizados por la gerencia sobre la manera en la que la transicion a una economia baja en
carbono afectard a la entidad, incluyendo supuestos sobre politica, tendencias macroeconémicas, caminos sobre utilizacién de energia, supuestos sobre tecnologia e incluyendo casos en
donde el caso base de la gerencia y las expectativas climaticas/de transicién resultan materialmente divergentes;

b) los resultados del analisis, incluyendo si la entidad puede ser afectada, las implicancias potenciales financieras (que pueden expresarse en términos cuantitativos o cualitativos o en
rangos que sean indicativos del efecto de posibles tendencias y direccion estratégica) y si podrian necesitarse cambios en la estrategia para encarar los riesgos y oportunidades
relacionados con el clima en diferentes escenarios; y

c) una evaluacién de la resiliencia estratégica que considere el anélisis de escenarios y cémo la posicién financiera de la entidad apoya la resiliencia de la estrategia organizacional a lo
largo del corto, mediano y largo plazo, incluyendo:

i. riesgo climatico fisico: cdmo los activos e inversiones estan alineados con, o son lo suficientemente flexibles para ser reasignados, decomisados, reparados o mejorados, en el caso de
disrupcidn fisica por cambio climatico; y

ii. riesgo de transicion: el importe de la inversién real o planeada en alternativas de bajas emisiones de carbono (y qué proporcion representan de la inversion total) y el grado de
flexibilidad de capital disponible para soportar shocks climaticos.

En lo que a las mediciones se refiere, el documento sefiala que deben revelarse las generales y las especificas para cada industria y proporciona, en el Anexo A, un cuadro en el que incluye
las siguientes mediciones generales de acuerdo con la categoria financiera:

Anexo A - Cuadro 4 - Mediciones para todas las industrias

Categoria financiera Medicion

Ingresos, gastos, activos Alcance (Scope) de emisiones 1, 2 y 3, incluyendo metodologias y factores de medicion utilizados
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Gastos Gastos operativos por alternativas para emisiones bajas en carbono (por ejemplo, Investigaciéon y Desarrollo, equipamiento, productos o servicios)

Activos Inversiones de capital en alternativas
de emisiones bajas en carbono (por ejemplo, equipos de capital o activos)

Ingresos Ingresos/ahorros provenientes de inversiones en alternativas de emisiones bajas en carbono (por ejemplo, Investigacion y Desarrollo, equipamiento, productos o serv

Gastos, ingresos, activos Describir el precio corriente del carbono o el rango de precios utilizado y cdmo la organizacién utiliza un precio interno sobre el carbono

Gastos Las mediciones y objetivos clave relacionados con las politicas y planes de remuneracién de ejecutivos

Fuente: CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB (2020:25, la traduccién es nuestra).

Entre las mediciones que reflejan el impacto de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima en el desempeiio financiero, se indican (CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB,
2020:24, la traduccion es nuestra, el subrayado nos pertenece):

a) impactos financieros en ganancias y gastos, costos operativos e ingresos, ahorros por inversiéon en alternativas de emisiones bajas en carbono y efecto potencial en futuras/os
ganancias/flujos de efectivo/ingresos incluyendo el importe, distribucién temporal e incertidumbres asociadas;

b) mediciones para periodos histéricos que permitan andlisis de tendencias; y

c) analisis de como los riesgos y oportunidades relacionados con el clima han afectado el desempefio financiero de cada afio, lo que se ha logrado en relacién con los objetivos relacionados
con el clima y cdmo ha cambiado en el periodo en que se informa el grado del riesgo climatico al que se halla expuesta la organizacion.

En cuanto a las mediciones que reflejan el impacto de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima en la posicién financiera, se mencionan (CDP, CDSB, GRI, IIRC &
SASB, 2020:24, la traduccién es nuestra):

a) cambio en la vida util de activos;

b) efecto potencial en valores de activos (incluyendo el porcentaje de cambio);
c) viabilidad de proyectos y las contingencias y

d) patentes y otros derechos.

Se aclara que deben exteriorizarse, cuando corresponda, y por unidad de salida econdmica, mediciones que muestren entradas fisicas a, y salidas fisicas de, los negocios como medidas de
intensidad, asi como mediciones que en forma directa o indirecta afecten la disponibilidad, calidad o precio de ingresos y salidas y aquellas que analicen hasta qué punto los resultados
financieros son sensibles a los factores relacionados con el clima (como el precio del carbén y los commodities clave) y las utilizadas a incentivar o monitorear el progreso de la junta y la
gerencia hacia objetivos estratégicos y operativos.

Sobre las metas a revelar se indican aquellas que (CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020:25, la traduccidn es nuestra, el subrayado nos pertenece):

a) son establecidas por la gerencia para mitigar o adaptarse a los riesgos relacionados con el clima, para maximizar las oportunidades relacionadas con el clima y lograr objetivos
estratégicos, incluyendo detalles sobre:

i. el objetivo y la aspiracion relacionada, como ser:
- objetivos basados en la ciencia de lograr un calentamiento de 2° C o menor

- objetivos relacionados con la reduccion de emisiones GEI, uso del agua, uso de energia en linea con requisitos regulatorios que se prevén o con restricciones de mercado u otros
objetivos;

ii. planes para alcanzar la meta, incluyendo cémo se financiardn esos planes; y
iii. indicadores clave de desempefio utilizados para evaluar el desempefio respecto a metas y objetivos estratégicos.
Es preciso describir la metodologia utilizada, incluyendo:

b) el afio en el que se establecié la meta, la base desde la cual se mide el desempefio y el afio en que la entidad lograré el objetivo.

VI - CONCLUSIONES DEL DOCUMENTO Y PRIMERAS REPERCUSIONES

Los autores sostienen que a partir de este trabajo se abre un camino para sefialar de qué forma la Fundacién IFRS puede encarar el establecimiento de estdndares de revelaciones
financieras relacionadas con la sustentabilidad, ampliando su actual alcance a través de la Junta de Estandares de Sustentabilidad, tomando como base los marcos y estandares existentes.
Asi, los prototipos elaborados pueden constituirse en un punto de partida.

Los temas de sustentabilidad que influyen en la creacidon de valor empresarial se conectarian a través de los principios de la informacién integrada del Marco del IIRC con la informacién
financiera tradicional, mejorando la informacién corporativa y considerando los elementos propuestos por el TCFD (gobernanza, estrategia, administraciéon del riesgo, mediciones y
objetivos/metas), para que las revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad alcancen un nivel equivalente al logrado por la informacion financiera en cuanto a la calidad y los
controles, temas estos que resultan fundamentales.

Consideran que, en un contexto en el que el cambio climatico y la pandemia estan poniendo en evidencia la conexién entre el desempefio sustentable y el riesgo y los retornos financieros,
ha llegado el momento para encarar en forma urgente la construccién de un sistema comprehensivo de informacién corporativa aprovechando lo que ya se ha trabajado y en esa linea
apuestan a colaborar con la Fundacidén IFRS y con I0OSCO que, como organismo de segundo grado que nuclea a las comisiones de valores del mundo, puede tener un papel importante en
este proceso para promover un sistema mas integral y transparente.

En el comunicado de prensa emitido por IOSCO del 30/3/2021, en el que se informa la conformacion, en el area del STF (Sustainable Finance Task Force), de un Grupo de Expertos Técnicos
(TEG - Technical Expert Group) -que colaborara con el grupo de trabajo de la Fundacién IFRS y al que se le asignard la evaluaciéon de sus recomendaciones técnicas poniendo el foco en la
creacion de valor empresarial- se hace mencién al Documento que hemos analizado. El Grupo de Expertos evaluard qué refinamientos pueden realizarse al prototipo propuesto, incluyendo
mediciones especificas por tipo de industria. Se considerara si el prototipo refinado podria ser una base sélida para el desarrollo de un estdndar internacional de informacién a ser emitido por
la Junta de Estandares de Sustentabilidad, con foco en el valor de la empresa que:

- cumpla con las necesidades centrales del mercado de capitales y sirva como base para enfoques consistentes y comparables para revelaciones de sustentabilidad obligatorias en distintas
jurisdicciones.

- sea compatible con estdndares contables de informacién existentes y promueva el buen gobierno de revelaciones relacionadas con la sustentabilidad entre los preparadores.
- constituya la base para el desarrollo de un marco para la auditoria y el aseguramiento.

I0SCO espera que el TEG complete su evaluacién inicial de recomendaciones y refinamientos técnicos al prototipo antes de la COP 26 a realizarse en noviembre de 2021, ante la urgente
necesidad de mejorar la consistencia, comparabilidad y confiabilidad de revelaciones relacionadas con la sustentabilidad en distintas jurisdicciones.
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Notas:

(1) Hemos traducido corporate reporting como informacion corporativa -aunque en Argentina seria mds habitual utilizar el adjetivo empresarial- en tanto resulta mas ligado a las traducciones
iberoamericanas para hacer referencia al proceso de generacion y presentacién/comunicacién de informacion de distinto tipo por parte de las empresas cotizantes o aquellas significativas en los
diversos contextos a las que, en principio, apunta la emisién de estandares a los que hacen referencia los organismos aqui analizados. Todas las menciones a reporting en el original han sido
traducidas como informacién teniendo también en cuenta lo sefialado en el sentido del proceso de generacién y presentacién/comunicacién de informaciéon

(2) Se entiende por temas de sustentabilidad todos los impulsores de valor representados por los capitales que se proponen en el Marco del IIRC, con excepcién del capital financiero (es decir,
el manufacturado, el intelectual, el humano, el social y relacional y el ambiental). En el Apéndice 4 del Documento se proponen las siguientes definiciones:

“"Tdpicos de sustentabilidad (a los que se hace referencia en este documento como temas de sustentabilidad): Temas econémicos, ambientales o sociales (Fuente: GRI)

Revelaciones relacionadas con la sustentabilidad: Revelaciones del desempefio de una compafila sobre temas de sustentabilidad que impulsan el valor empresarial, incluyendo su gobernanza, estrategia y
administracién del riesgo. Esto difiere de, y es adicional a, su uso en la contabilidad financiera y sus revelaciones, en donde normalmente significa revelaciones en las notas a los estados financieros” (Fuente:
TCFD, SASB, CDSB y Marco del IIRC). (CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020:38, la traduccién es nuestra)

(3) En el Apéndice 4 se proporciona la siguiente definicion: “"Stakeholder/grupo de interés entidad o individuo que se puede esperar razonablemente que sea afectado en forma significativa por las actividades,
productos o servicios de una organizacién, o cuyas acciones puede esperarse razonablemente que afecten la capacidad de una organizacion de implementar exitosamente sus estrategias y de alcanzar sus
objetivos” (CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020:38, la traduccion es nuestra)

(4) En el Apéndice 4 se proporciona la siguiente definicion: “Valor empresarial: Capitalizacién en el mercado (valor para los accionistas) mas valor de mercado de la deuda neta. Se determina por los
participantes en el mercado, sobre la base de su estimacion (que abarca el corto, mediano y largo plazo) del valor presente de los flujos de efectivo esperados. Los aportes esenciales para la determinacién del
valor empresarial incluyen la informacién corporativa en los estados financieros y en las revelaciones financieras relacionadas con la sustentabilidad. El término se eligié deliberadamente porque resulta
ampliamente utilizado y es técnicamente especifico para capturar la nocién de la creacién de valor esperada a lo largo del tiempo para los inversores de capital y de deuda (que se enfatiza como diferente, pero
fundamentalmente interdependiente de la creacién/erosién de valor para los otros stakeholders de la compafiia)” (CDP, CDSB, GRI, IIRC & SASB, 2020:38, la traduccidon es nuestra)

(5) Por ejemplo, las emisiones de carbono entran en la mira de la lente grande a medida que la sociedad se va dando cuenta del calentamiento global, en la lente del medio a medida que los
inversores comienzan a considerar la transicion hacia una economia de emisiones netas cero en la conformacién de precios en los mercados de capital y en la lente mas pequefia cuando se
sienten las consecuencias financieras en los valores de los activos netos

(6) Climate Action 100+ es una iniciativa de inversores que se lanzé en 2017 para asegurar que los mayores emisores mundiales de GEI encaren acciones necesarias sobre el cambio climatico.
Segln su pagina institucional (climateaction100.0rg), consultada el 19/5/2021, cuenta con mas de 570 inversores con activos administrados por encima de los 54 trillones de délares que estdn
instando a las empresas mdas contaminantes (167 responsables de mas del 80% de las emisiones industriales globales) para que limiten las emisiones, mejoren la gobernanza y refuercen las
revelaciones financieras relacionadas con el clima
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