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Para Quién y Por Qué: Principales Usuarios y Objetivos”

Los principales usuarios del informe de desempefio de impacto de una entidad son
supuestamente los inversionistas de capital (es decir, propietarios y asignadores de activos)
que toman las decisiones sobre inversion e incidencia en la entidad con la expectativa de
generar retornos financieros e impacto. Los principales usuarios buscan entender los
cambios en el bienestar de los grupos de interés y en el medio ambiente provocados por la
entidad y las empresas invertidas, de tal forma que dichos usuarios puedan tomar decisiones
de inversidn e incidencia basadas en las experiencias e intereses de los grupos de interés y
del medio ambiente.

* Modelado con base en el Marco Conceptual de la Informacién Financiera publicado por el International Accounting Standards Board

(IASB por su sigla en inglés).



Qué Informar: Contenido

1. VISION GENERAL DE LA ENTIDAD Y TESIS DE IMPACTO

1.1. Descripciéon de la Entidad

1.2. Tesis de Impacto

Visién general de la entidad que reporta y el periodo de tiempo analizado.

Via de impacto (por ejemplo, teoria del cambio, modelo l6gico, mapa del sistema). Debe incluir
las necesidades o retos sociales y/o medioambientales abordados, los grupos de interés
afectados y los resultados previstos, asi como el rol de la contribucidn del inversor en la tesis.

2. ENFOQUE DE GESTION DE IMPACTO

2.1.Proceso, Estandares y
Marcos

2.2. Identificacion de los
Grupos de Interés,
Resultados e Impactos

2.3. Utilizacién de Datos

3. DESEMPENO DE IMPACTO

3.1. Comentariode
la Gestion

3.2. Desempefio de Impacto
Nota: Los preparadores
del informe deben
esforzarse en
proporcionar la
informacion sugerida; de
lo contrario, deben
Jjustificar su ausencia
(«cumplir o explicar»).
Deberdn evaluar cada
caso segun su contexto
para determinar qué
informacion incluir y en
qué cantidad.

3.3. Impactos Imprevistos
y/o Negativos

4. GOBERNANZA

4.1. Gobernanza de la Entidad

4.2. Diversidad, Equidad e
Inclusién

4.3. Gobernanza de la Empresa
Matriz

5. ESTUDIOS DE CASO

6. REVISION INDEPENDIENTE
(Opcional)

Definir cudl es la influencia del impacto en la toma de decisiones a lo largo de todo el proceso de
inversion, haciendo referencia a los marcos, estindares y herramientas utilizados, tanto de terceros
como propios. Debe incluir el impacto empresarial y la contribucion del inversor; también puede
incluir la forma en que se integran las consideraciones de ESG y/o financieras.

Definir cémo la entidad y/o cada una de las empresas invertidas o activos identifican a los grupos de
interés y a los resultados e impactos relevantes para dichos grupos. Ademas, definir como se
identifican y gestionan los impactos negativos, tanto esperados como inesperados.

Definir como la entidad recopila y utiliza los datos de impacto, incluso cuestiones éticas y de
privacidad.

Evaluacion general del desempefio de impacto. Puede incluir reflexiones sobre los determinantes del
desempefio pasado y sobre las perspectivas futuras; evaluacion de las relaciones entre las
dimensiones de impacto o entre el impacto y los aspectos del desempefio financiero; y aprendizajes.

¢ Resultados e impactos de las empresas invertidas/activos, lo mas adelante posible en la via del
impacto;

Resultados positivos y negativos, tanto previstos como imprevistos;

Contribucion de los inversores (financiera y no financiera);

Resultados relacionados con los propios objetivos de las entidades;

Resultados relacionados con los umbrales de sostenibilidad;

Evidencias de que el contenido representa las experiencias y opiniones de los grupos de interés;
¢ Conexiones y relaciones entre el impacto y el desempefio financiero;

¢ Resultados en las cinco dimensiones de impacto;

¢ En su caso, desglose de los resultados (por ejemplo, por género, raza/etnia);

¢ En su caso, uso de taxonomias tematicas y/o conjuntos de métricas estandarizados;

¢ Definiciones de términos y métricas;

¢ Fuentes de datos, hipétesis, calculos y otras notas metodologicas; y

o Areas del informe en las que las evidencias y los datos son relativamente mas sélidos o débiles.

L]

Describir cualquier impacto imprevisto y/o negativo; incluya las medidas correctivas adoptadas o
previstas.

Modelado con base en la parte de gobernanza de la norma NIIF S1 del Consejo de Normas
Internacionales de Sostenibilidad.

Integracidn de los marcos conceptuales de DEI existentes, desarrollados por expertos (por ejemplo,
GIIN IRIS+, ILPA, PRI).

La parte de gobernanza de impacto de la empresa matriz de la entidad que se aplica a la entidad, si
procede.

Tipo de estudio de caso (por ejemplo, ilustrativo, exploratorio); proceso de seleccién y finalidad;
tesis de impacto; y desempeiio de impacto.

Conclusion de la revisién independiente.
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Introduccion

Las Normas para Informes de Desempeiio de Impacto (en lo sucesivo, “Normas para Informes”) establecen
expectativas consensuadas sobre la elaboracion de informes de resultados de impacto por parte de gestores de
activos en mercados privados. Dichas normas son el resultado de una consulta publica de 18 meses realizada con
mas de 350 gestores de activos, propietarios y asignadores de activos, y consultores y proveedores de
aseguramiento y verificacion.

Las metas de las Normas para Informes son:!

¢ Facilitar el flujo de informacidén sobre los impactos generados en grupos de interés y el
medio ambiente para fundamentar la toma de decisiones de los inversionistas;

¢ Hacer que la elaboraciéon de informes sea menos onerosa para los gestores de activos y
mas util para los propietarios y asignadores de activos que los reciben;

e Proporcionar un conjunto de criterios no propietarios con los que los revisores
independientes puedan asegurar o verificar los informes;

¢ Ofrecer un prototipo probado en el mercado para futuras normas de divulgacién elaboradas por
reguladores.

Las Normas para Informes abordan una carencia observada en el conjunto de normas, marcos y orientaciones
sobre impacto que actualmente utilizan los inversionistas.? El objetivo de dichas normas es ofrecer orientaciones
para la elaboracidn de los informes de desempefio de impacto que los gestores de fondos comparten en privado
con sus proveedores de capital bajo acuerdos de confidencialidad. Esto facilita la comunicacién de informacioén,
tanto positiva como negativa, incluso aquella que no puede compartirse publicamente. Estas normas también
pueden proporcionar orientacién para la elaboracién de informes publicos, ya que reconoce que podria ser

necesario excluir datos confidenciales.

Las Normas para Informes establecen un equilibrio entre estandarizacién y flexibilidad. La “Parte 1: Contenido”
sintetiza la informacién que los participantes de la consulta publica acordaron que es relevante para un informe
de desempefio de impacto. Los gestores de activos que preparan dichos informes deben realizar su propio
analisis para determinar qué partes de la informacidn sugerida incluir y en qué nivel de detalle. Los gestores
de activos tomaran estas decisiones con base en los impactos especificos en los grupos de interés y el medio
ambiente, asi como en las necesidades y preferencias de los propietarios y asignadores de dichos activos. A su
vez, las Normas para Informes proporcionaran sistematizacién y estructura a dichas decisiones.

1 Véase el Apéndice A para conocer los beneficios de utilizar las Normas para Reportes.

2 Véase el Apéndice B para obtener informacién sobre recursos e interoperabilidad.
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La “Parte 2: Principios Rectores” proporciona orientaciones sobre la elaboracién y el uso de informes de
desempeiio de impacto. Estos principios rectores se basan en el Marco Conceptual de la Informacién Financiera
de la Fundacién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés) y en
las Normas Europeas de Informacion sobre Sostenibilidad 1: Requerimientos Generales, adaptados al contexto
de los informes de desempefio de impacto.

Las Normas para Informes se pueden utilizar para informes de impacto individuales o para informes de
impacto y financieros integrados a otros documentos. La consulta publica indica una creciente preferencia por
informes integrados. Un enfoque comun consiste en preparar informes de desempefio de impacto anuales, con
actualizaciones provisionales segin sea necesario.

La consulta publica también revelé una fuerte preferencia por los informes sobre cada inversién o activo
individualmente. La sintesis opcional a nivel de cartera puede complementar los informes de inversion
individuales. Las excepciones son las instituciones financieras de desarrollo y los bancos multilaterales de
desarrollo que gestionan cientos de inversiones. Para estas y otras carteras de gran tamaro, la elaboracién de
informes por temas u otros subsegmentos de la cartera, complementados con estudios de caso, puede ser una

opcidén interesante.

Las Normas para Informes son un bien publico de libre acceso.? Entre 2024 y 2026, Impact Frontiers facilitara
la implementacion de una fase piloto con todos los gestores de activos, propietarios y asignadores de activos y
proveedores de aseguramiento, consultoria y verificaciéon que estén interesados en participar.* A fines de 2025,
Impact Frontiers también celebrara una consulta publica en la que solicitara propuestas de revision. Impact
Frontiers prevé revisar las Normas para Informes con base en los resultados del proyecto piloto y de la consulta
publica, asi como publicar la Versiéon 2 en 2026.

3 Las Normas para Informes estan publicadas bajo una licencia de Creative Commons Atribucidon-Sin Derivadas 4.0 Internacional (CC
BY-ND 4.0) que otorga a los usuarios el derecho a copiar y redistribuir el material en cualquier medio o formato para cualquier fin,
incluso el comercial, siempre y cuando se cite la fuente y no se realicen cambios en el contenido.

4 Para manifestar su interés en participar en el piloto, envie un correo electrénico a info@impactfrontiers.org. El proyecto piloto no tendr ningtin costo para los
participantes.
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Normas para Informes de
Desempeno de Impacto

La “Parte 1: Contenido” y “Parte 2: Principios Rectores” son complementarias y se deben leer juntas. Para

“Términos y Definiciones,” véase el Apéndice C.

PARA LOS PREPARADORES DE INFORMES

Se recomienda a los preparadores de informes que incluyan la siguiente nota en sus informes: “Este informe se ha
elaborado siguiendo las orientaciones proporcionadas por las Normas para Informes de Desempefio de Impacto”.
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PARTE 1:

Contenido

Las secciones sugeridas para un informe de desempefio de impacto son las siguientes:

Vision General de la Entidad y la Tesis de Impacto
Enfoque de Gestion de Impacto

Desempefio de Impacto

Gobernanza

Estudios de Caso

o 1ok W N

Revision Independiente (Opcional)

A continuacion, se describe el contenido referente a cada seccién. Se aconseja que los preparadores no incluyan
contenidos distintos a los enumerados a continuacién, dado el riesgo de que un exceso de informacién pueda
dificultar a los usuarios la lectura de informacién relevante.

RECUADRO 1

Notasobre el Uso de las Palabras Poder y Deber
Las Normas para Informes utilizan expresiones como “puede” o “podria”. En algunos casos, se
utilizan las palabras “deberia” o “es obligatorio”. Esto indica dreas donde los revisores del borrador

de consulta consideraron que la Norma propuesta debia recomendarse de forma especialmente
enfatica (como incorporar las opiniones de los grupos de interés afectados).
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1.1. Vision General de la Entidad y Tesis de Impacto

Nota: Es posible que no sea necesario actualizar esta seccion a menos que se hayan realizado modificaciones
materiales desde el informe anterior. De lo contrario, el nuevo informe puede sencillamente incluir un enlace o
hacer referencia a esta seccion de un informe anterior.

1.1. Descripcion de la Entidad

Describa la cartera que constituye el objeto del informe (por ejemplo, activos gestionados, clase(s) de activo(s), enfoque
sectorial/tematico, enfoque regional, afio de lanzamiento, vision general de los proveedores de capital).

Si la entidad que presenta el informe forma parte de una organizacién mayor, proporcione una breve descripcion
de dicha organizacion. Indique aproximadamente la importancia relativa de la entidad preparadora del informe
dentro de la organizacién mayor (por ejemplo, como proporcién del total de activos gestionados por dicha
organizacion).

Indique el periodo de tiempo cubierto por el informe y la frecuencia prevista de su divulgacién.

1.2. Tesis de Impacto

Nota: Los signatarios de los Principios de Impacto pueden completar la Seccién 1.2 con la parte de su Declaracion de
Divulgacion relativa a la Intencién Estratégica (es decir, los Principios 1 y 2) y la Contribucién del Inversor (Principio 3).

Describa la tesis de impacto de la entidad informadora.5 Puede adoptar cualquier forma de la Via de Impacto,
incluso, pero no solamente, la de una teoria del cambio, un modelo l6gico, una cadena de resultados o un mapa del
sistema.t (Véase Recuadro 2.)

Esta seccion debe abordar:

¢ Las necesidades o retos sociales y/o medioambientales que las actividades y los resultados buscan abordar.”
Si es relevante, los preparadores también pueden incluir una descripcién de cémo las actividades estan
relacionadas con objetivos mas amplios, como las metas climaticas o los Objetivos de Desarrollo Sostenible.8

¢ Los resultados previstos; los grupos de interés y los aspectos del medio ambiente que se ven afectados por
dichos resultados; en qué medida los grupos de interés estan desatendidos en lo tocante a dichos resultados;

5 Para obtener orientaciones sobre la articulacion de la légica causal de como se espera que las actividades de inversion logren los resultados e
impactos previstos, los preparadores pueden consultar Impact Evaluation in Practice (Segunda edicién) del Banco Mundial, capitulo 2: Preparing
for an Evaluation, pag. 31, disponible en https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7- 9b4e-
89fdal12b074d/content y “Impact Evaluation in UN Agency Evaluation Systems: Guidance on Selection, Planning, and Management” del Grupo de
Evaluacién de las Naciones Unidas (UNEG), 2.2 Theory of Change, p. 14, disponible en https://www.uneval. org/document/detail/ 1433.

6 Para una exploracion inicial del mapeo de sistemas en la gestién de impactos, véase "Getting Started with Systems Mapping & Impact
Management", Impact Frontiers, https://impactfrontiers.org/work/systems-mapping y https://impactfrontiers.org/wp-content/
uploads/2023/08/Impact-Frontier-Systems-Mapping-Case-Study-v2.pdf.

7  Los preparadores pueden considerar ttiles las orientaciones de la Red de Evaluacion del Desarrollo del CAD de la OCDE que tratan de la realizacién de
una evaluacién de la relevancia de analizar y articular el modo en que su tesis de impacto se ajusta a las necesidades de los grupos de interés. Dichas
orientaciones estan disponibles en https://www.oecd-ilibrary.org/sites/543e84ed-en/1/3/4/index.html?itemld=/content/publication/ 543e84ed-
en& _csp_=535d2f2a848b7727d35502d7f36e4885 &itemIGO=oecd&itemContentType=book#section-d1e2474.

8  Los preparadores pueden consultar la seccién 3.1.3 del Gold Standard for the Global Goals Principles & Requirements para conocer los
pasos que deben seguir a fin de definir los impactos de los ODS y establecer indicadores de seguimiento.
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y la importancia de dichos resultados para los grupos de interés, en comparacién con otros resultados
que estén impactando (o no) dichos grupos.?

- Los preparadores de informes pueden utilizar las cinco dimensiones de impacto para garantizar
una descripcion completa de los resultados previstos.10

- Si el fondo no esta limitado a un sector o tema especifico, de modo que los resultados e impactos
concretos no puedan identificarse de antemano o sean demasiado numerosos para su enumeracion,
los preparadores pueden describir, en términos mas generales, los criterios de impacto que deben
cumplirse para que se apruebe la inclusién de una inversién en la cartera.

¢ Elrol de la contribucién de los inversionistas (financiera y/o no financiera) en la tesis del impacto.

¢ La dimension o proporcidn aproximada de la cartera para la que son validos o se espera que sean
validos los puntos anteriores. Una tesis de impacto a nivel de cartera es relevante en la medida en que
describa o se aplique a todas las inversiones de dicha cartera, a lo largo de todo su ciclo de vida.

¢ Evidencias de apoyo, analisis e hipétesis formuladas.!!
¢ Las definiciones utilizadas en el informe de los términos “resultados” e “impacto”.12

9 La determinacion de cuales son los resultados o impactos importantes depende del contexto y de la entidad. A menudo no hay un tnico
resultado “técnicamente correcto”, sino varios que pueden estar respaldados por evidencias y argumentos mas sélidos que otros. Los
preparadores pueden consultar el “Estandar para la aplicacion del principio 2” de Social Value International para obtener orientaciones
paso a paso sobre la elaboracién de resultados bien definidos a través de la participacion de los grupos de interés, disponible en
https://staticl.squarespace.com/static/60dc51e3c58aef413ae5c¢975/t/6 0f05a22bb93af6acac3d9f7 /1626364452343 /Standard -for-
applying-Principle-2-.pdf.

10 Para consultar una lista de las categorias de datos referentes a las cinco dimensiones de impacto, véase https://impactfrontiers.org/norms
/five-dimensions-of-impact.

11 En caso de que se recurra a una investigacion secundaria, incluya una breve evaluacion de cuan aplicables son los resultados de
la investigacion secundaria al contexto del preparador, junto con la fundamentacién de dicha evaluacion.

12 Diferentes entidades utilizan los términos “resultado” e “impacto” de forma distinta. La Plataforma de Gestién de Impacto ofrece dos de
los usos mas comunes de estos términos por parte de los formuladores voluntarios de estandares. Se recomienda a los preparadores de
informes que adopten uno de estos usos. En las Normas para Informes, el término “resultado” se refiere al nivel de bienestar alcanzado
por las personas o al estado del medio ambiente resultante de las acciones de la organizacién, asi como de factores externos, mientras
que el término “impacto” se refiere a un cambio en un aspecto del bienestar de las personas o del estado del medio ambiente causado por
una organizacién. Véase Apéndice C Términos y Definiciones e Plataforma de Gestién de Impacto, “Impact and the impact pathway”,
https://impactmanagementplatform.org/impact/#impact-pathway.
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RECUADRO 2

Via del Impacto

La Plataforma de Gestién de Impacto define la via del impacto como “la secuencia de eventos que
vincula las acciones de las organizaciones con sus efectos sobre las personas y el medio ambiente”.
La via del impacto describe la cadena causal de insumos, actividades y productos de una entidad con
los cambios resultantes en el bienestar de los grupos de interés y/o el medio ambiente.

La via del impacto puede expresarse de muchas formas, incluso como una teoria del cambio, un
modelo légico, una cadena de resultados o un mapa de sistema. Aunque la via del impacto representa
una version simplificada de las complejas relaciones entre multiples resultados e impactos
(previstos e imprevistos, positivos y negativos, primarios y secundarios), pensar desde esta
secuencia de elementos puede ayudar a una entidad a articular su tesis de impacto, identificar
resultados e impactos y seleccionar métricas apropiadas.

El modelo a continuacién muestra una representacién comun de la via del impacto. Los “Insumos”,
las “Actividades” y los “Productos” se consideran factores determinantes del impacto. Los
“Resultados” estan ubicados en el punto final de la cadena causal y denotan un cierto nivel de
bienestar. Los “Impactos” especifican el cambio en el nivel de bienestar causado por la entidad. En
algunos casos, se presenta toda una secuencia de resultados (con sus correspondientes impactos).

La Plataforma de Gestion de Impacto ofrece dos definiciones alternativas de los términos “resultado”
e “impacto”. Ambas se utilizan ampliamente. La Plataforma presenta ambas porque no existe un
consenso entre los profesionales sobre cudl es preferible. Las Normas para Informes adoptan el
segundo uso. Para usos e interpretaciones alternativos, véase Impact Management Platform: The
Impact Pathway.

Insumos Actividades Productos Resultados

DETERMINANTES
DE LOS IMPACTOS

Las Normas para Informes recomiendan que los preparadores de informes midan y divulguen el
elemento mas adelante posible en la via de impacto. Dichas normas utilizan a veces el término
“impacto” como una forma abreviada de referirse a la divulgacion del elemento mas avanzado
posible a lo largo de la via del impacto.

Para mas ejemplos de vias de impacto, véase la Metodologia COMPASS de la Global Impact Investing
Network para comparar y evaluar impactos.13

13 “COMPASS: The Methodology for Comparing and Assessing Impact.” Global Impact Investing Network, mayo de 2021, disponible
en https://thegiin.org/assets/COMPASS%20Methodology_For%20Investors.pdf.
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2. Enfoque de Gestion de Impacto

Nota: Es posible que no sea necesario actualizar esta seccion a menos que se hayan realizado modificaciones
materiales desde el informe anterior. De lo contrario, el nuevo informe puede sencillamente incluir un enlace
o hacer referencia a esta seccion de un informe anterior.

En cada subseccién, los preparadores pueden incluir una descripcion sobre cémo se abordan las
consideraciones medioambientales, sociales y de gobernanza ("ESG", por sus siglas en inglés),’* y cémo se
integran los factores no financieros a los financieros en el enfoque de la entidad.15

Los signatarios de los Principios de Impacto pueden completar la Seccién 2.1., proporcionando un enlace a su
mas reciente Declaracion de Divulgacion. Si dicha declaracién también aborda los tépicos del apartado 2.2., un
enlace de esta también se puede incluir en este apartado.

2.1.Procesos, Estandares and Marcos

Describa coémo el impacto influye en la toma de decisiones en cada etapa del proceso de inversion (desde antes
de la seleccion hasta la salida), haciendo referencia a los marcos, estdndares y herramientas utilizados (por
ejemplo, evaluaciones, técnicas analiticas, evaluaciones, tarjetas de puntuacién), tanto de terceros como
internos. Si la entidad forma parte de una organizaciéon mayor, describa los procesos, estandares y marcos de
toda la organizacion relativos a las consideraciones medioambientales, sociales y de gobernanzal? (“ESG”) y/o
de impacto que también se apliquen a la entidad que elabora el informe. Incluya una explicacién de cémo se
incorporan el impacto de la empresa invertida y la contribucién de los inversionistas.

2.2. Identificacion de los Grupos de Interés, Resultados e Impactos

Describa cémo se identifican los grupos de interés, asi como los resultados e impactos que son importantes
para ellos, ya sea por entidad y/o empresa invertida o activo individual. Describa el proceso de participaciéon
de los grupos de interés, bien como la evaluacién de la importancia de los impactos para dichos grupos,
incluyendo detalles sobre como sus opiniones fundamentan la toma de decisiones, ademds de todas las
metodologias utilizadas.l” Describa el proceso mediante el cual se identifican y gestionan los impactos
negativos, tanto previstos como imprevistos, incluso los impactos medioambientales, sociales y sobre los
derechos humanos.1?

14 Se recomienda que los preparadores consideren que no siempre es necesario incluir en un informe de impacto ciertos datos normalmente
asociados con los pilares ESG si estos no son relevantes del punto de vista de los grupos de interés o del medio ambiente. En cambio, parte de
la informacién que normalmente se excluye de la divulgacién de aspectos relacionados con ESG por no ser material desde el punto de vista
financiero puede, no obstante, ser relevante para los grupos de interés y/o el medio ambiente, y, por lo tanto, debe incluirse en un informe de
impacto. Un informe integrado incluiria toda esta informacion.

15 Serecomienda a los preparadores que deseen elaborar un informe integrado que consideren aplicar las Normas para Informes en combinacién
con el Marco de Reportes Integrados de la Fundacién IFRS, disponible en: https://integratedreporting.ifrs.org/resource/ international-ir-
framework/.

16 La intencién de las Normas para Informes no es solicitar informacién adicional a la que se incluiria en una Declaracién de Divulgacion de
Principios de Impacto. Si los signatarios de los Principios de Impacto desean proporcionar informacién adicional sobre su marco y proceso de
impacto mas alla de lo incluido en su Declaracién de Divulgacion, pueden presentarla aqui. Se recomienda que los preparadores de informes
que no son signatarios de los Principios de Impacto revisen dichos principios para obtener mayor orientacién sobre el contenido que debe
incluirse en esta seccién.

17 Para obtener orientacion sobre la politica relativa a la gestion de las cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza, los
preparadores pueden consultar “What are the Principles for Responsible Investment?” PRI (sigla en inglés para Prmc1plos de Inversion
Responsable), disponible en https: //www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment y “Sustainability-related
disclosure in the financial services sector,” Comisiéon Europea, disponible en https://finance. ec.europa.eu/sustainable-finance/disclosures/
sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en.

18 Véase Apéndice D para orientaciones sobre la participacion de los grupos de interés.

19 Incluya en la seccién de Gobernanza dispositivos que proporcionen a los fondos y organizaciones mecanismos de queja y registros de
reclamaciones, asi como otros mecanismos de rendicién de cuentas -incluso aquellos compartidos con otras organizaciones- que permitan a
los grupos de interés comunicar sus preocupaciones y buscar reparacion por eventuales impactos adversos.
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2.3. Utilizacion de Datos

Defina como la entidad recopila, gestiona y utiliza los datos de impacto, incluso la forma como se gestionan las
cuestiones éticas y comerciales, asi como los temas de propiedad y privacidad de datos. Explique todos los
procesos predefinidos para la comparticiéon de datos entre la entidad y las empresas invertidas, asi como las
responsabilidades relacionadas con su recopilacién. Especifique también cémo y ante quién se reportan dichos

datos.
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3. Desemperno de Impacto

La consulta publica indicé que los métodos de medicion, andlisis y elaboracién de informes de impacto son tan
diversos que ningtin modelo de informe estandarizado resulta adecuado para la gran variedad de inversionistas
existente. Sin embargo, hay consenso sobre la informacién que debe constar en la seccién de desempefio de un
informe de impacto, que se enumera a continuacion.

Debido a dicho consenso, las Normas para Informes se basan en el principio de “cumplir o explicar”. Los
preparadores deben esforzarse por incluir la informacién sugerida o, en su defecto, justificar su omision. Algunos
datos, marcados con asterisco (*), son mas relevantes en ciertos contextos que en otros (véase el recuadro 3).
Los preparadores pueden decidir, a su criterio, qué parte del contenido sugerido incluir y cémo organizarlo
dentro de la seccién de “Desempeiio”, asi como las métricas, métodos analiticos, metas y umbrales utilizados,
siempre y cuando justifiquen su decisiéon. Se recomienda que comiencen informando lo que esté a su alcance y
amplien progresivamente el contenido en sucesivos informes.

Otra recomendacién es que los informes combinen informacién cualitativa y cuantitativa, sin que una sea
preferible a la otra.20 La inclusién de datos cualitativos y cuantitativos puede mejorar la calidad de los informes
al compensar las limitaciones de cada tipo de informaci6n.2!

Ademas, se recomienda que los preparadores presenten individualmente la informacién sobre cada empresa
invertida o sobre cada activo. Opcionalmente, una sinopsis de toda la cartera se puede elaborar para complementar
la presentacién de informes individuales por inversion. Las entidades con cientos de inversiones tal vez necesiten
resumir los resultados de la cartera como un todo o por temas o segmentos.22 (Véase el Apéndice E para ejemplos
de modelos de informes por cartera y por inversion.23)

RECUADRO 3

Nota sobre los Apartados con Asterisco

Algunos de los contenidos sugeridos estdn marcados con asterisco (*). Esto indica que hubo menos
consenso en la consulta publica sobre la necesidad de incluirlos en todos los casos. Algunos de estos
(por ejemplo, el desglose de los datos por determinados criterios de identificacion social, como raza)
se consideraron muy relevantes en algunos contextos, pero no en otros (por ejemplo, en distintos
paises). Otros aspectos (por ejemplo, la divulgacion de datos de desempefio en las cinco dimensiones
de impacto en el caso de todos los resultados materiales) podrian imponer una carga de trabajo
demasiado pesada si se aplicaran en su totalidad. Se insta a los preparadores a tener esto en cuenta.

20 Los métodos de analisis cualitativo estan bien consolidados en las ciencias sociales, pero son una préactica incipiente en la gestién de impacto.
Los datos cualitativos pueden ser especialmente ttiles para comprender la complejidad de las perspectivas de los grupos de interés. Véase
“Analyzing Qualitative Data” por Ellen Taylor-Powell y Marcus Renner, disponible en: https://www.betterevaluation.org/tools-
resources/analysing-qualitative- data. Y “Criteria for Good Qualitative Research: A Comprehensive Review” por Drishti Yadav, disponible en:
https://link.springer. com/article/10.1007/s40299-021-00619-0.

21 Para mas informacién sobre métodos mixtos, véase “Combine qualitative and quantitative data” de Better Evaluation, disponible en:
https:/ /www.betterevaluation.org/frameworks-guides/rainbow-framework/describe/combine-qualitative-quantitative-data.

22 Se recomienda a los preparadores que, en caso de no incluir informacién sobre alguna empresa invertida, justifiquen dicha omisioén. Si se excluyen
empresas invertidas o activos del andlisis de la cartera, estas se deben mencionar de forma explicita, asi como la proporcion de la cartera que
representan, la justificacion de dicha exclusién y en qué medida el resumen de la cartera puede considerarse representativo del conjunto.

23 Los preparadores pueden encontrar ttil la seccion “Getting to the portfolio level (or not!)” del informe “Impact Linked Compensation:
Considerations, Design Options and Frameworks” para conocer las estrategias de agregacion de resultados del desempefio de impacto de la
cartera, disponible en: impactlinked.co.
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Los preparadores deben posibilitar que los usuarios evalden las tendencias del desempefio a lo largo del tiempo.
Algunos pueden incluir datos de varios afios. Otros pueden evitar la repeticion de informaciéon previamente
comunicada, y en su lugar incluir referencias y enlaces a informes anteriores. Entretanto, si es sustancialmente
inexacta y requiere rectificacion, la informacién comunicada anteriormente debe incluirse junto con una
explicacion.

3.1.Comentario de Gestion

Presente la evaluaciéon general del preparador sobre el desempefio de impacto del periodo, junto con una
fundamentacién. Puede ser una evaluaciéon puramente descriptiva o incluir un andlisis adicional de la informacién
presentada en los puntos 3.2. y 3.3. Puede incluir:

* Reflexiones sobre los determinantes del desempefio en el pasado y las perspectivas de desempeiio en el futuro.

e Una evaluacion de las relaciones entre los distintos tipos o dimensiones de impacto, o entre aspectos de
impacto y aspectos de desempefio financiero. Si se hicieron concesiones, explique y describa las decisiones
tomadas para gestionarlas.

e Aprendizajes adquiridos durante el periodo.
¢ Referencias a estudios de caso, si se incluyeron en la seccién 5.

3.2. Desempeno de Impacto

Entre los contenidos relevantes para esta seccién se encuentran:
¢ Resultados e impactos de las empresas invertidas/los activos en los grupos de interés y el medio ambiente;
¢ Resultados tanto positivos como negativos, previstos e imprevistos;

¢ Medicion lo mas adelante posible en la via de impacto (es decir, resultados o, idealmente, impactos, en lugar de

métricas indirectas de actividades o productos; para mas informacién sobre la via de impacto, véase el
Recuadro 2);

- Para mayor claridad, indique si las métricas se refieren a actividades, productos, resultados o

impactos.

- Silos resultados e impactos no figuran en el informe, explique la fuerza de la correlacién que existe
entre las métricas indirectas de actividades y/o productos y los resultados o impactos previstos para
los grupos de interés y/o el medio ambiente. (Por ejemplo, el nimero de estudiantes atendidos podria
ser una medida de producto concebida como un indicador indirecto de una mejora en las capacidades
o los conocimientos de los estudiantes).

¢ Contribucidn de los inversionistas, tanto financiera como no financiera, a esos impactos y resultados;*

24 En la seccion de desemperfio, se recomienda que los preparadores enfaticen los casos en los que las evidencias contextuales sugieran que la
empresa invertida o el activo probablemente no se habria beneficiado de la contribucién financiera o no financiera que recibid, si no fuese por
el inversor; y que dicha contribucién del inversor probablemente mejord los resultados en beneficio de los grupos de interés y/o el medio
ambiente, algo que, de otro modo, no habria ocurrido. En un informe de desempefio de impacto, una afirmacién acerca de la contribucién de
un inversor es sencillamente una declaracion de que existe una cierta probabilidad de que un inversor haya realizado o realice una
determinada contribucién. Tanto la magnitud como la probabilidad de dicha contribucién pueden variar. Los preparadores de informes rara
vez o nunca pueden presentar pruebas definitivas. Mas bien, la “carga de la prueba” sugerida consiste en que, para cada afirmacion, los
preparadores de informes presenten evidencias que fundamenten de forma convincente que es mas probable que dicha afirmacién sea
verdadera que falsa. Se insta que los preparadores tengan en cuenta las diferencias entre la magnitud y probabilidad de la contribucién
alegada del inversor, por un lado, y la solidez de las evidencias presentadas para respaldar dicha afirmacién, por otro. Por ejemplo, un
inversor puede aportar evidencias s6lidas de que su contribucién es improbable y de que, en caso de materializarse, sera de pequefia
magnitud. Por el contrario, otro inversor puede aportar evidencias débiles de que su contribucidn es probable y de elevada magnitud. Las
acciones y estrategias mediante las cuales la entidad buscé obtener la contribucién del inversor pueden incluirse en la “Seccién 2: Enfoque de
Gestion de Impacto”. La seccién 3 debe centrarse en los resultados de dichas acciones para las empresas invertidas y, en tltima instancia, para
los grupos de interés y el medio ambiente. Los preparadores pueden encontrar util la “Plantilla de Afirmacién de Contribucién Positiva de
Inversionistas” desarrollada por Impact Frontiers a través de la iniciativa “Contribucién de Inversionistas 2.0” para documentar las
afirmaciones de contribucion de inversionistas, disponible en https://impactfrontiers.org/work/investor-contribution-2.0.
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¢ Resultados relativos a los propios objetivos de las entidades,?5 lo que incluye una descripcién de cdmo se
definieron los objetivos y una justificacion si se modificaron con respecto al informe anterior;

e Resultados relativos a los umbrales de sostenibilidad,?¢ incluso el umbral utilizado, su fuente y la
justificacion de su seleccion;

¢ Evidencias de que el contenido presentado es una representacion fiel de las experiencias y opiniones de
los grupos de interés beneficiados con el impacto;

o Explicacion de las conexiones y relaciones entre el desempefio de impacto y el desempefio financiero;
¢ Resultados en las cinco dimensiones de impacto y las categorias de datos asociadas.;*

- Para la “Contribucién de la Empresa”, incluya consideraciones sobre la probabilidad de que los
grupos de interés y/o el medio ambiente se hubieran beneficiado del mismo resultado o impacto
en ausencia de la empresa, junto con evidencia contextual que respalde dichas consideraciones y
que provenga de la interaccion con los grupos de interés, asi como de estudios de mercado, estudios

de impacto y otras fuentes.*

¢ Si fuera apropiado, un desglose de los resultados segin determinadas caracteristicas de los grupos de

interés (por ejemplo, género, raza/etnia y otros identificadores sociales).;27*

¢ Si fuera apropiado, la presentaciéon de informacién de desempefio utilizando taxonomias tematicas
estandarizadas (como la taxonomia tematica IRIS+ de la Red Global de Inversién de Impacto), marcos de
ESG e inversion responsable (como los Principios de Inversion Responsable de las Naciones Unidas, la
Iniciativa de Convergencia de Datos ESG, el Proyecto de Divulgacion Integrada ESG, la Guia del Grupo de
Trabajo sobre Divulgacién de Impacto) y/o conjuntos de métricas (como los asociados a la Global
Reporting Initiative (GRI), los Indicadores Armonizados para las Operaciones del Sector Privado (HIPSO),
el Marco Armonizado para la Elaboracién de Informes de Impacto de la ICMA, el Catidlogo de Métricas

IRIS+ de la Red Global de Inversion de Impact, Objetivos Basados en la Ciencia y otros);*

¢ Explicaciones de los siguientes puntos:

Definiciones de términos y métricas utilizadas;

Fuentes de datos, hipétesis, calculos y otras notas metodologicas;28

- Partes del informe en las que los datos y la evidencia son relativamente mas sélidos o débiles;

Mas detalles sobre el o los periodos de tiempo abarcados por la informacién comunicada:

¢ El olos periodos de tiempo cubiertos por la informacién sobre los grupos de interés y/o el

medio ambiente (que pueden ser anteriores al periodo de referencia).

Metas: Objetivos cuantificables, orientados a resultados y sujetos a plazos definidos que la entidad o sus empresas invertidas se proponen
alcanzar en lo que se refiere a impactos, riesgos u oportunidades relevantes. Fuente: Glosario ESRS, “Metas”. No se recomienda que se estime el
“porcentaje de impacto” proporcional asociado a la inversion del preparador del informe, a menos que lo soliciten los usuarios del informe.
Umbrales: el nivel o rango de valores de un resultado que determina si el desempefio es sostenible o no. Fuente: Impact Management

Platform, “Thresholds and Allocations”, https://impactmanagementplatform.org/thresholds-and-allocations/.

Para ciertas tesis de impacto y en determinados contextos, se recomienda enfaticamente desglosar los datos segtn ciertas caracteristicas de los
grupos de interés para evaluar los impactos diferenciales en los distintos grupos. En otros casos, esto quiza no sea necesario ni ttil e, incluso,
podria ser desaconsejable, pues comprometeria la seguridad de los grupos de interés. Varios encuestados sugirieron que, en la mayoria o en todos
los casos, se utilice el género como identificador social para desglosar los datos.

Para obtener orientacion sobre la bisqueda de fuentes de datos adecuadas y la recopilacién de datos, véase Impact Evaluation in Practice
(Segunda edicién) del Banco Mundial, Parte 4: How to Get Data for an Impact Evaluation, p. 259, disponible en
https://openknowledge.worldbank.org/server/ api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7-9b4e-89fda12b074d/content.
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¢ Si el informe incluy6 o excluy6 inversiones o activos debido a su ingreso o salida de la cartera
durante el periodo de referencia. En caso de ser relevante, describa si los cambios en el
desempeno agregado de la cartera se debieron a cambios en el desempefio de las empresas
que forman parte de la cartera o a cambios en su composicién (es decir, por causa de las
empresas afiadidas o eliminadas de la muestra).

3.3. Resultados e Impactos Imprevistos y/o Negativos

Si la seccién 3.2. no aborda los resultados e impactos imprevistos y/o negativos, describalos aqui.?? El término
“negativo” puede referirse tanto a resultados que estadn por debajo de un nivel o umbral aceptable o sostenible,
como a resultados que empeoraron de forma considerable durante el periodo. Incluya los de las empresas
invertidas y/o de la propia entidad que va a divulgar el informe, junto con las medidas adoptadas para remediar
el impacto y/o evitar impactos similares en el futuro.3? Incluya cualquier enlace a registros de reclamaciones que
proporcionen informacién detallada sobre su nimero y naturaleza y que resuman el estado y los resultados de
los procesos de remediacion, asi como informacién semejante sobre otros mecanismos de rendicién de cuentas

utilizados en esos casos (para mas detalles, véase “4. Gobernanza”).

3.4. Descargo de Responsabilidad
Los preparadores del informe pueden incluir el siguiente tipo de descargo de responsabilidad:

“La informacion sobre desempefio de impacto presentada en esta seccion es exacta a nuestro leal saber y
entender y refleja nuestro acceso actual a los datos de las empresas invertidas y a los de terceros. Hemos
tomado medidas para asegurarnos de no sobrestimar, de manera intencional o no, los resultados de
impacto positivos ni subestimar los negativos. No obstante, reconocemos que los datos disponibles
presentan limitaciones en términos de cantidad y calidad. Hemos identificado y explicado de la mejor
forma posible el efecto de dichas limitaciones en la presentacién del desempefio de impacto.”

29 Las Normas para Informes parten del presupuesto de que todas las empresas invertidas generan impactos tanto positivos como
negativos en los distintos grupos de interés, del mismo modo que los propios inversionistas generan impactos positivos y negativos con
sus acciones. Dejar esta seccion en blanco sugiere que el preparador no esta consciente de los impactos negativos que la entidad y/o sus
invertidas pueden generar, lo que en si mismo representa un riesgo de impacto (véase https://impactfrontiers.org/norms/five-
dimensions-of-impact/impact-risk/).

30 Los preparadores que publican anualmente una Declaracién PAI (Principal Adverse Impact) en conformidad con el Reglamento de
Divulgacion de Informacién Financiera Sostenible (SFDR) de la UE pueden incluir aqui un enlace a su declaracién mas reciente. Se insta
a los preparadores que consideren indicadores mas alla de los exigidos por las Normas Técnicas Reglamentarias de Nivel 2 del SFDR.
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RECUADRO 4

Nota sobre Informes de Cartera

Existen dos enfoques propuestos para la elaboracion de informes consolidados de cartera, y los
preparadores pueden utilizar uno o ambos. El primero consiste en elaborar informes en funcién de
un conjunto comun de métricas para todas las inversiones. Este enfoque, denominado “equivalencia
de medicién” por la organizacién canadiense Common Approach to Impact Measurement, suele ser
utilizado por los inversionistas que se centran en las emisiones de gases de efecto invernadero y/o
en otros aspectos del clima o medio ambiente.

El segundo enfoque consiste en definir las caracteristicas comunes de los impactos con base en
taxonomias temadticas, las cinco dimensiones de impacto u otros criterios, aunque las métricas
especificas difieran segtn la inversion. En este enfoque, que la organizacién Common Approach to
Impact Measurement denomina “construct equivalence” (“equivalencia de constructo”), el
preparador utilizaria distintas métricas segun la inversién y proporcionaria una explicaciéon sobre
como las métricas elegidas estan alineadas con las caracteristicas comunes descritas.

Las métricas de cartera consolidadas pueden adoptar diversas formas, como, por ejemplo:

o Totales (es decir, la suma de los valores individuales de la métrica de impacto calculada en
cada inversion)

¢ Promedios y/o medianas (es decir, promedio, promedio ponderado o mediana de los valores de
las empresas de la cartera en funcién de una métrica de impacto).

¢ Medidas de desigualdad, como las desigualdades entre grupos (desigualdades horizontales) y
entre las empresas con los mejores y los peores resultados (desigualdades verticales).

¢ Medidas de privacion (es decir, la parte de una poblacién cuyas mediciones esta por debajo de
un determinado umbral)

¢ Porcentajes (es decir, porcentaje de los grupos de interés que cumplen los criterios de impacto
definidos)

¢ Indicadores del tipo “rojo-amarillo-verde” con definiciones y criterios claramente descritos
para cada uno de ellos.

Véase el Apéndice F para mas informacién sobre métricas consolidadas de cartera.
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4. Gobernanza

Nota: Es posible que no sea necesario actualizar esta secciéon a menos que se hayan realizado modificaciones

materiales desde el informe anterior. De lo contrario, el nuevo informe puede sencillamente incluir un enlace o

hacer referencia a esta seccion de un informe anterior.3!

4.1. Gobernanza de la Entidad

Describa el érgano u érganos de gobernanza (que pueden ser, entre otros, un comité interno o de nivel directivo o un

organo equivalente) o la persona o personas encargadas de la supervisién del impacto de la entidad. De forma

especifica, identifique dichos 6rganos o personas y proporcione informacién sobre los siguientes puntos:

De qué forma se reflejan las responsabilidades en materia de impacto en los términos de referencia, mandatos,
descripciones de funciones y otras politicas relacionadas a este tema que se aplican a dicho(s) organismo(s) o
persona(s);

De qué forma dichos drganos o personas determinan si existen las aptitudes y competencias adecuadas para
supervisar el impacto o si estas tendran que ser desarrolladas;

De qué forma y con qué frecuencia dichos érganos o personas reciben informacién de impacto;

De qué forma dichos érganos o personas consideran el impacto al supervisar la estrategia de la entidad, las
decisiones tomadas sobre transacciones importantes y los procesos de gestion de riesgo y politicas afines,
incluso si consideran las concesiones que se deben hacer para alcanzar un equilibrio entre riesgo y retorno de
impacto, asi como entre riesgo y retorno financiero;

De qué forma dichos drganos o personas supervisan la definicién de objetivos relativos a impacto y cémo
monitorean los avances en la consecucién de dichos objetivos, incluso las decisiones de incluir o no las métricas

de desempeiio en las politicas de remuneracion y, en caso afirmativo, como incluirlas; y

De qué forma dichos 6rganos o personas supervisan los impactos negativos/imprevistos, incluso los procesos de
rendicion de cuentas y/o los mecanismos a nivel de fondo que permiten a los grupos de interés comunicar sus
preocupaciones y buscar reparacion por los impactos adversos (por ejemplo, registros de quejas, mecanismos de
reclamacion, mecanismos independientes de rendicion de cuentas; véase el Apéndice G).

4.2. Diversidad, Equidad e Inclusiéon

Describa el marco de gobernanza de la entidad en materia de diversidad, equidad e inclusién (DEI, en sus siglas

en inglés). Las Normas para Informes estan concebidas para utilizarse en combinacién con otros mecanismos

de elaboracién de informes centrados especificamente en DEI. Se recomienda que los preparadores incluyan o

hagan referencia en sus divulgaciones de informacién a uno o mas de los siguientes marcos, todos ellos

desarrollados por expertos con el fin de evaluar, para los inversionistas, politicas, procesos y desempeio en
materia de DEI:32

31 Esta seccién sigue de cerca el modelo de la seccién de Gobernanza de los Requerimientos Generales S1 de la Fundacién de Normas Internacionales de
Informacién Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés), adaptada para abordar los impactos de la entidad y sus empresas investidas, en vez de los

32

riesgos y oportunidades financieros en lo tocante a la sostenibilidad. “IFRS - IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-Related

Financial Information”, parrafos 26-27. https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements.

Se insta que los preparadores revisen “What is DEI” de la organizacién Rights CoLab, en particular el mapeo de los marcos de DEI en la pagina 4 y la
categorizacion de las métricas en las paginas 7-8. Se recomienda que los propietarios y asignadores de activos consideren el Compromiso de

Diligencia Debida 2.0.
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e Lente de equidad racial del sistema IRIS+ de la red GIIN
e Cuestionario de Debida Diligencia (seccién 20) de la asociacion ILPA y Plantilla de Métricas de Diversidad

¢ Cuestionario de Debida Diligencia sobre Diversidad, Equidad e Inclusién del PRI

4.3. Gobernanza de la Matriz y de la Sociedad Holding (si es relevante)

Si la entidad que esta elaborando el informe forma parte de una organizacion mayor, describa las estructuras y
procesos de gobernanza de impacto y sostenibilidad de dicha organizacién que también se aplican a la entidad.
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5. Estudios de Caso

Esta seccion presenta ejemplos detallados de desempefio de impacto de las inversiones de la entidad.
Las directrices del Banco Mundial sobre estudios de caso proporcionan un marco util para su realizacion:

“Utilizamos los estudios de caso para analizar en profundidad los resultados de un proyecto o grupo de
proyectos o para ilustrar determinados puntos. Los estudios de caso son convincentes y captan la atenciéon
del lector. Pero no se pueden generalizar; no importa cuan bien elaborado esté un caso, por si solo no

puede indicar si es el tinico de su tipo o si su problema (o éxito) esta muy difundido.”33

Los estudios de caso se deben seleccionar y redactar con el fin de promover las caracteristicas cualitativas de la
informacion ttil, descritas en la “Parte 2: Principios Rectores”. Los preparadores del informe deben esforzarse
por no dar demasiada o muy poca importancia o énfasis a ningiin aspecto del informe, ni manipular de ninguna
otra forma la seleccion o el contenido de los estudios de caso para influir en la predisposiciéon de los usuarios a
recibir de forma positiva o negativa el informe. Las orientaciones sobre los estudios de caso son un resumen
basado en los “Recursos Recomendados sobre Estudios de Caso” que figuran en el Recuadro 5.

Se sugiere que cada estudio de caso incluya los siguientes puntos:

¢ Tipo de estudio de caso;

e Proceso de seleccién y proposito;

e Vision general de la empresa invertida y la tesis de impacto, que incluya la contribucién del inversor si
esrelevante; y

¢ Desempeiio de impacto, andlisis de impacto y comentarios.

Las siguientes secciones ofrecen mas detalles sobre cada uno de estos puntos.

RECUADRO 5

Recursos Recomendados para Estudios de Caso

Baskarada, Sasa. 2014. “Qualitative Case Study Guidelines.” https://nsuworks.nova.edu/cgi/
viewcontent.cgi?article=1008&context=tqr.

Better Evaluation. n.d. “Case Study.” https://www.betterevaluation.org/methods-approaches/
approaches/case-study.

Morra y Friedlander. 1999. “Case Study Evaluations.” Banco Mundial. http://documents.worldbank.
org/curated/en/323981468753297361/Case-study-evaluations.

U.S. General Accounting Office Program Evaluation and Methodology Division. 1990. “Case Study
Evaluations.” https://www.gao.gov/assets/pemd-10.1.9.pdf.

Yin, Robert K. 2018. Case Study Research and Applications: Design and Methods. 62 edicién.

Thousand Oaks, California: Sage Publications.

33 Véase “Case Study Evaluations” del Banco Mundial, p. 3, disponible en https://www.betterevaluation.org/sites /default/files/oed_wp1.pdf.
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5.1.Tipo de Estudio de Caso

Indique el tipo de estudio de caso (reconociendo que hay superposiciones entre ciertos tipos):34

e Jlustrativo: Este tipo de estudio de caso es de caracter descriptivo y pretende aportar realismo y
profundidad. Es apropiado para empresas de la cartera de la entidad que puedan proporcionar
informacion detallada sobre el impacto logrado en el periodo cubierto por el informe.

¢ Exploratorio: Este tipo también es descriptivo, pero su objetivo es generar o comunicar hipétesis para
investigaciones futuras, en lugar de ilustrar resultados pasados. Es apropiado para las empresas de la cartera
de la entidad cuyos impactos no se han sometido a prueba y/o no cuentan con previsiones para el futuro.

¢ De instancia critica: Este tipo de estudio de caso examina una sola instancia de interés excepcional o

funciona como prueba critica de una afirmacion.

¢ Acumulativo: Este tipo resume los resultados de muchos estudios de caso, por ejemplo, al agregar
informacion sobre una empresa invertida o un grupo de ellas, recopilada en distintos momentos.

5.2. Proceso de Seleccidon y Propoésito

Describa el proceso de seleccion del caso, la fundamentacién de la seleccion y la o las preguntas que pretende
responder el estudio de caso. Hay tres formas de seleccionar un estudio de caso. Las fundamentaciones basadas
en propdsito o probabilidad suelen preferirse a aquellas basadas en conveniencia:35

¢ Conveniencia: Por ejemplo, realizar un estudio de caso de una inversidn solamente porque es la inica en
la cartera que cuenta con datos suficientes para ello, o porque los directivos de la empresa ya concedieron
permiso para que dicha inversidn sea objeto de un estudio. En caso contrario, el preparador del informe
podria seguir un criterio mas objetivo, como seleccionar las inversiones de mayor valor para presentarlas
en estudios de casos.

e Probabilidad: De todas las inversiones de una cartera, una o varias se seleccionan al azar.

¢ Propésito: En este caso el preparador del informe tiene varias opciones y debe seleccionar una en funcién
de lo que quiere comunicar. Dentro de esta categoria, las opciones incluyen, entre otras:3¢

- Los mejores casos: “;Como es una inversion de alto impacto? ;A qué se debe su éxito?”

- Los peores casos: “;Como es una inversion de poco impacto? ;Por qué no obtuvo éxito y qué se
puede aprender para futuras inversiones?

34 Otro tipo comin de estudio de caso es el de “implementacioén”. En este caso se describen las operaciones y practicas mediante las cuales se
mide y gestiona el impacto, pero sin describir el impacto resultante. Si se desea, este tipo de estudio de caso puede incluirse en la Seccién 2,
Practicas de Gestion de Impacto. Para ello, el estudio de caso debe describir los resultados conseguidos, aunque también puede exponer las
practicas de gestion de impacto ademas de los resultados. Estos tipos de estudio son una sintesis del material producido por la Program
Evaluation and Methodology Division de la U.S. General Accounting Office. 1990. “Case Study Evaluations”. Disponible en
https://www.gao.gov/assets/ pemd-10.1.9.pdf, segiin descrito en: Baskarada, Sasa. 2014. “The Qualitative Report Qualitative Case Study
Guidelines”. https:// nsuworks.nova.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1008&context=tqr.

35 Adaptado del documento de transferencia de metodologia de la Program Evaluation and Methodology Division de la U.S. General A ccounting
Office sobre evaluaciones de estudios de caso. Para un ejemplo ilustrativo sobre la seleccién de casos, véase “Case Study Evaluations”, United
States General Accounting Office, Program Evaluation and Methodology Division, p. 32, disponible en https://www.betterevaluation.org/sites/
default/files/10_1_9.pdf.

36 En la practica de las evaluaciones, otro prop6sito comun de los estudios de caso es ofrecer un ejemplo de un programa o establecimiento
representativo o tipico. Los comentarios de retroalimentacion recibidos durante la consulta publica indican que este propoésito es menos
apropiado para los inversionistas, ya que es raro que el impacto de una inversion pueda considerarse tipico del resto de la cartera. Si un
preparador desea presentar un estudio de caso como representativo o tipico, debera aportar evidencia de que los impactos del resto de la
cartera son similares a los del estudio de caso en todos los aspectos relevantes.
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- Segmento: “;Como son los distintos tipos de inversiéon comparativamente entre si (por tamafo,

sector/tema, geografia, etc.)?”

- Interés Especial: “En este caso concreto, ;qué ocurre y por qué?”

5.3. Vision General de la Empresa Invertida y la Tesis de Impacto

Proporcione una visién general de las empresas invertidas y de los activos que representan el objeto del estudio
de caso, incluso una descripcion de sus inversiones, tamafio, fase, sector y ubicacidn, asi como de cualquier otra
organizacion relevante a la generacion de impacto (por ejemplo, aliados de la sociedad civil, competidores, agencias
reguladoras). Describa la tesis de impacto de las empresas investidas, asi como la contribucién de los
inversionistas, de acuerdo con lo especificado en el apartado “1.2. Tesis de Impacto.”

5.4. Desempefio de Impacto, Analisis y Comentario

4

Presente los impactos de la inversion de acuerdo con lo especificado en el apartado “3. Desempefio de Impacto.’

Adicionalmente, describa el proceso de recopilacion y analisis de datos para el estudio de caso,3” incluso los
calculos o métodos analiticos utilizados y la justificacién de su uso. Discuta los hallazgos y las implicaciones, asi
como los retos, debilidades y limitaciones del andlisis, ademas de las areas que requieren mayor estudio.

37 Para mas informacién sobre cémo se recopilan y analizan los datos de los estudios de caso, véase “Case Study Evaluations, Chapter 4: Data
Collection and Analysis” de la GAO de Estados Unidos, p. 63, disponible en https://www.betterevaluation.org/sites/default/files/10_1_9.pdf.
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6. Revision Independiente (Opcional)

1. Siel preparador opt6 por contratar algin tipo de revisién independiente, explique el tipo elegido y
por qué. ( Véase el Apéndice H para informacién sobre los tipos de revisién independiente).

2. Incluya la conclusién de la revision independiente, si solicitada.
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RECUADRO 6

Recomendaciones sobre el Diseno Visual de los
Informes de Desempeio de Impacto

Se recomienda que los preparadores de informes empleen graficas, diagramas y fotografias para lograr
una representacion fiel del contenido relevante. Los preparadores deben asegurarse de que los elementos
visuales no distraigan ni dificulten la comprension del contenido. Los informes deben ser visualmente
accesibles a una diversidad de usuarios, por ejemplo, mediante el empleo de directrices en las
jurisdicciones relevantes sobre accesibilidad para personas con discapacidad.

¢ Graficas: Se recomienda que los preparadores disefien y formateen las graficas de modo que no den
demasiado o muy poco énfasis a ningln aspecto de la informacién, ni la manipulen de ninguna otra
forma que pueda influir en la predisposicion de los usuarios del informe a recibirla de forma positiva
0 negativa.

¢ Colores: Si se emplean colores, se deben preferir combinaciones de alto contraste, y el color por si solo
no debe transmitir ninguna informacioén. Salvo en graficas, diagramas y fotografias, se debe preferir el
blanco y negro sobre el color para fines de uniformidad del disefio visual en todos los informes.

¢ Diagramas: Se recomienda que los preparadores utilicen diagramas para ilustrar las vias de impacto
y los mapas de sistemas, asi como las categorizaciones y los procesos en general.

¢ Tablas: Se recomienda que los preparadores utilicen tablas para presentar los datos utilizando el espacio
de forma eficiente.

¢ Iconos: Se recomienda a los preparadores que, si van a utilizar iconos, lo hagan con moderacion.

¢ Fotografias: Las fotografias no son un componente obligatorio de los informes de desempefio de
impacto, a fin de no perjudicar a los gestores de fondos mas pequefios o emergentes. Si un
preparador desea utilizar fotografias, se recomienda que las utilice con el objetivo especifico de
comunicar informacién sobre la inversion que seria dificil o imposible de comunicar a través de un
texto; mostrar puntos de vista que no pueden representarse de otra manera; y ayudar a los usuarios
del informe a comprender mejor el contexto y las perspectivas de los grupos de interés.

Se desaconseja el uso de fotografias de archivo o recurrir a fotografias con el objetivo de influenciar el
estado emocional o de animo del usuario. Las normas éticas de la fotografia documental y del periodismo
visual pueden ayudar a garantizar que el uso de fotografias sea respetuoso con los grupos de interés, y
que las fotografias corroboren, y no distorsionen, la relevancia y representacion fiel del informe como

un todo.

Se recomienda que los preparadores identifiquen las fuentes de todas las fotografias, obtengan el
consentimiento informado de las personas retratadas, reconozcan la influencia de las dindmicas de
poder (por ejemplo, una entidad invertida que proporciona una fotografia al gestor de activos) e
incluyan relatos o informacién de otras fuentes, como entrevistas, encuestas o investigaciones, para
ayudar a los usuarios a contextualizar la fotografia (por ejemplo, las fotografias de estudiantes de
grupos étnicos minoritarios en un estudio de caso sobre una inversion en educaciéon pueden
contextualizarse con datos demograficos sobre el total de la poblacién estudiantil atendida). Véase
el Apéndice I para mas orientacion sobre el uso de fotografias.
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PART 2:

Principios Rectores

Las Normas para Informes dan a los preparadores margen para ejercer su discrecionalidad. La Parte 2 brinda
orientacion a los preparadores de informes para el ejercicio de dicha discrecionalidad al proporcionar una
comprension compartida sobre cudles son los propositos y usuarios de los informes de desempefio de impacto,
asi como las caracteristicas cualitativas que hacen que la informacién reportada sea util. Juntas, las Partes 1y
2 proporcionan un equilibrio entre estandarizacion y flexibilidad.

Estos principios rectores se adaptaron del Marco Conceptual para Informacién Financiera38 (en lo sucesivo,
“Marco Conceptual”) del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés) y
de las Caracteristicas Cualitativas de la Informacién en las Normas Europeas para la Elaboracion de Informes
de Sostenibilidad (ESRS, por sus siglas en inglés) 1: Requisitos Generales, publicadas por el Grupo Consultivo
Europeo para la Elaboracion de Informes Financieros (EFRAG, por sus siglas en inglés).3? (En el Apéndice ] se
proporcionan extractos relevantes del Marco Conceptual para los lectores que no estén familiarizados con éI).

38 El Marco Conceptual codifica los propdsitos y usuarios de los informes financieros, ademas de “establece los conceptos fundamentales para la
informacion financiera que guian [al IASB] en el desarrollo de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS, por sus siglas en
inglés)”. Se recomienda que los lectores revisen los capitulos 1 y 2 del Marco Conceptual, asi como los apartados 7.1a 7.6 y 7.20 a 7.22 sobre
Presentacion e Informacion a Revelar. Los informes de desempefio de impacto se encuentran en una fase incipiente en comparacién con los
informes financieros. Las Normas para Informes han iniciado el proceso de incorporacion de elementos del Marco Conceptual junto con las
practicas existentes de gestién de impacto. Esta integracion puede intensificarse a medida que el mercado alcance mayor madurez. La
referencia al Marco Conceptual no implica que dichos informes ofrezcan una visién tan completa del desempefio de impacto como la que
ofrecen los estados financieros elaborados con base en el Marco Conceptual y las normas del IASB sobre desempefio financiero. IFRS,
“Conceptual Framework for Financial Reporting”, 2018, en https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/conceptual-framework/.

39 Véase Apéndice C de la ESRS 1: Requisitos Generales, https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%
2Fwebpublishing%?2FSiteAssets%2F06%2520Draft% 2520ESRS%25201%2520General%2520requirements%2520November %25202022.pdf/.
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1.Usuarios y Objetivos de los Informes de Desempeno de
Impacto

Las Normas para Informes parten del presupuesto de que los principales usuarios del informe de desempefio
de impacto de una entidad son sus proveedores de capital (es decir, los propietarios y asignadores de activos).
Otros usuarios pueden incluir formuladores de politicas publicas, reguladores, organizaciones de la sociedad
civil, empleados actuales y futuros de la entidad y/o los grupos de interés que tienen un vinculo con empresas
en la cartera de la entidad, como directivos, empleados, proveedores, clientes y comunidades locales.

PUNTO DESTACADO

Las Normas para Informes se centran en las necesidades de los propietarios y asignadores de activos
que toman decisiones sobre inversiones y/o ejercen una participacion activa con la expectativa de
generar retornos financieros e impacto social y/o medioambiental. Estos usuarios primarios buscan
conocer los cambios en el bienestar de los grupos de interés y en el medio ambiente, causados por la
entidad y las empresas invertidas, de modo que puedan tomar decisiones de inversion e incidencia

fundamentadas en las experiencias y los intereses de los grupos de interés y del medio ambiente.

Los propietarios y asignadores de activos pueden procurar conocer el impacto de la entidad que esta
elaborando el informe por varias razones:

e Creen que el impacto de la entidad influye en sus riesgos y oportunidades financieras;
¢ Creen que el impacto de la entidad influye en el riesgo y las oportunidades financieras de otras
entidades en las que han invertido ( incluso el riesgo sistematico/no diversificable); y/o

¢ Estan intrinsecamente motivados por el impacto, y las normativas pertinentes y sus propios
proveedores de capital les permiten tener en cuenta el impacto a la hora de tomar decisiones.

Los usuarios de informes tal vez tengan que interpretar los informes de desempefio de impacto a la luz de
informacion procedente de otras fuentes y que no es especifica de la entidad. Por ejemplo, informacion relativa
a umbrales cientificos, normas sociales e informacién de contexto sobre los grupos de interés y el medio
ambiente pueden ejercer una influencia en la interpretacion del impacto por parte de los usuarios.

Véase el Apéndice J-1 para consultar extractos pertinentes del Marco Conceptual sobre los objetivos y usuarios

de los informes.

Normas para Informes de Desempefio de Impacto — 27



2. Caracteristicas de la Informacién Util

Las siguientes secciones interpretan las seis caracteristicas cualitativas de la informacién util que constan en el
Marco Conceptual dentro del contexto de los informes de desempefio de impacto.

PUNTO DESTACADO
Las Normas para Informes aplican el Marco Conceptual al hacer la distincidn entre caracteristicas

fundamentales y la cualitativas de mejora (énfasis afiadido):

“Las caracteristicas cualitativas fundamentales son relevancia y representacion fiel.

Para ser ttil, la informaciéon debe ser relevante y brindar una representacion fiel de lo que
pretende retratar. Ni una representacion fiel de un fenémeno irrelevante ni una representacion

infiel de un fenémeno relevante ayudan a los usuarios a tomar buenas decisiones.

Comparabilidad, verificabilidad, oportunidad y comprensibilidad son caracteristicas cualitativas
que aumentan la utilidad de la informacién que ya es relevante y a la vez ofrece una
representacion fiel de lo que pretende retratar. Las caracteristicas cualitativas de mejora también
pueden ayudar a determinar cual de dos formas de retratar un fenémeno debe utilizarse si ambas
proporcionan informacidn igualmente relevante y una representacion igualmente fiel de dicho

fendmeno.”40

Relevancia

La “Parte 1: Contenido” enumera los tipos de informacién que se consideraron relevantes*! en la consulta
publica. Se recomienda que los preparadores de informes incluyan la mayor cantidad posible de este tipo de
informacion. Ademas, los preparadores pueden incluir informacién relevante para la evaluacién, por parte de
los usuarios, de los riesgos y oportunidades financieras, como una seccién de un informe integrado.*2

En la practica, los preparadores de informes tendran que hacer muchos juicios de valor sobre qué informacién
incluir o excluir. Esto puede darse por varias razones. Por ejemplo:

¢ Esposible que parte de la informacién sugerida no esté disponible;

e Aunque estuviera disponible toda la informacién sugerida, incluirla de forma muy desglosada podria
sobrecargar a los usuarios; y/o

¢ En determinadas situaciones, puede ser necesario incluir informacién que no figura en la “Parte 1: Contenido”.

40 IFRS, “Conceptual Framework for Financial Reporting,” Capitulo 2.

41 En la elaboracion de informes financieros, un tipo de informacién (por ejemplo, una partida de los estados financieros o una descripcién del
modelo de negocios de una empresa en el comentario de gestién) se considera relevante si, en general, puede ejercer una influencia
decisiva en las decisiones de los usuarios del informe. En las normas de informacion financiera, los organismos que establecen estindares
enumeran toda la informacién relevante que debe incluirse en un informe financiero.

42 Para mas informacidn, véase el Marco de Informacién Integrada de la Fundacién IFRS, disponible en https://integratedreporting.ifrs.org/
resource/international-ir-framework/.
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Los preparadores de informes deben aplicar el concepto de relevancia al emitir sus juicios de valor. Las Normas
para Informes aplican el Marco Conceptual segun el cual "la informacion financiera relevante es la que puede
influir en las decisiones de los usuarios" y "'la informacién esimportante si es razonable esperar que su omisidn,
tergiversacion u ocultacién ejerza una influencia en las decisiones de los usuarios primarios". Las Normas para
Informes transponen dichos conceptos a los “Usuarios y Objetivos de los Informes de Desempefio de Impacto”

descritos en la seccién anterior.

PUNTO DESTACADO
En pocas palabras, informacién material es aquella que potencialmente puede influir en las
decisiones de los propietarios y asignadores de activos que leen el informe o que puede ser de su
interés. Esta informacion es especifica del contexto y variara segun los usuarios del informe, la
entidad y los objetivos de impacto con los que existe un compromiso asumido, ademas de la
naturaleza y magnitud de los impactos sobre los grupos de interés y el medio ambiente. Por lo tanto,
las Normas para Informes no pueden especificar con exactitud qué informacién o tipos de
informacion debe incluir un preparador de informes.

La informacion sobre la importancia de los impactos para los grupos de interés es, en si misma, relevante. Si la
informacién disponible sugiere que el impacto se percibe como mas o menos importante por los grupos de
interés en comparacidn con el preparador o usuario del informe, serd importante sefialar dicha discrepancia

en el informe.

Los preparadores de informes tendran que sopesar las ventajas de incluir informaciéon adicional que pueda ser
util para los propietarios y asignadores de activos frente al riesgo de incluir informacién que no lo sea. Se
recomienda que los preparadores consideren la posibilidad de que mas informacién no siempre es mejor. La
inclusiéon de informacién innecesaria distrae a los lectores de la informacién realmente util y compromete la
comprensibilidad.

PUNTO DESTACADO
En mercados privados, los preparadores y usuarios de informes a menudo pueden colaborar
directamente para determinar qué informacién seria relevante para la toma de decisiones de los
usuarios, considerando los impactos sobre los grupos de interés y el medio ambiente. Esta discusion
puede identificar oportunidades para acortar los informes, lo que reduciria el tiempo y los gastos de
su preparacion.

Representacion Fiel

En los informes financieros, la informacién brindara una representacién fiel de la situacién en la medida en que

sea completa, imparcial y precisa.*3

Una descripcién completa del desempefio de impacto incluiria los resultados, los impactos y las métricas que
se conocen o que seria razonable suponer que se conocen en el momento en que se elabora el informe. Ademas,
incluiria impactos positivos y negativos, asi como previstos e imprevistos, medidos lo mas adelante posible en

la via de impacto.

43 Véase el Apéndice J-3 para extractos del Marco Conceptual sobre representacion fiel.
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En principio, definir el desempefio de impacto, y no sélo el impacto, requiere describir los resultados y/o
impactos positivos y negativos de una entidad, asi como evaluar el equilibrio entre los distintos tipos de
impactos positivos y negativos en el contexto especifico de dicha entidad, las compensaciones entre ellos y las
decisiones tomadas para gestionar dichos impactos.**

La informaciéon completa raramente estd disponible o puede obtenerse a un costo asequible. El Marco
Conceptual reconoce que la elaboracién de informes enfrenta restricciones presupuestarias.*s Para determinar
el grado adecuado de profundidad y granularidad de la informacién es necesario evaluar la inversién necesaria
para obtenerla y divulgarla, la importancia de los impactos para los grupos de interés y el medio ambiente, asi
como la relevancia de la informacién para los usuarios primarios del informe.

PUNTO DESTACADO

Evaluar la neutralidad y exactitud de la informacién puede ayudar a los preparadores de informes a
determinar la importancia de su inclusion en un informe. Una representacién imparcial significa que
no hay sesgo en la seleccion ni en la presentacion de la informacion. En el contexto de los informes
financieros, el término “sesgo” se refiere a sesgar, dar demasiada o muy poca importancia o énfasis a
algtin aspecto del informe o manipular de cualquier otra forma la informacién contenida en él para
influir en la predisposicion de los usuarios a recibirla de forma positiva o negativa. Coloquialmente,
una descripcidon “imparcial” seria aquella sin “green washing” (lavado verde) o “impact washing”
(maquillaje de impacto).

Conceptos como sesgo y neutralidad merecen un tratamiento cuidadoso al elaborar informes sobre
impacto social y/o medioambiental. Una representacién puede parecer imparcial y sin sesgos a un
preparador de informes o a sus usuarios, pero no otros. Se recomienda que tanto los preparadores
de informes como los usuarios y revisores independientes verifiquen que no haya sesgos ni
parcialidad desde multiples perspectivas, por ejemplo, asegurandose de que los borradores del
informe sean revisados por personas que puedan representar a los diversos grupos de interés y/o
aspectos medioambientales abordados en el informe.

Las Normas para Informes siguen la norma S1 de la Fundacién IFRS segtn la cual “parte de la informacion
financiera relacionada con la sostenibilidad -por ejemplo, objetivos o planes- es aspiracional. Una discusion
imparcial de estas cuestiones abarca tanto las aspiraciones como los factores que podrian impedir que una
entidad las alcance.”#6

Para que la informacién de desempefio sea correcta, no es necesario que sea totalmente exacta. Lo que se
requiere, mas bien, es que la informacién comunicada no contenga incorrecciones materiales; que las
estimaciones, aproximaciones y previsiones se identifiquen de forma explicita; y que las estimaciones se
formulen con base en presupuestos razonables e informacién basada en datos de buena calidad y en suficiente
cantidad.

44 Expresiones financieras equivalentes a “desempefio de impacto” pueden incluir, por ejemplo, diversas medidas de rentabilidad o retorno sobre el
patrimonio, teniendo en cuenta tanto los ingresos como los costos. Las entidades que se esfuerzan por estimar su impacto en valores monetarios
podrian divulgar los impactos positivos y negativos de sus decisiones de esta forma, lo que mostraria un equivalente de impacto en términos de
desempefio financiero neto. Sin embargo, lo mas comun es que las entidades evalien los impactos positivos y negativos para tener una idea general
del desempefio de impacto, sin hacer estimaciones monetarias del impacto ni calcular cantidades netas restando valores negativos de positivos. Las
Normas para Informes no aconsejan ni desaconsejan estimar un valor monetario del impacto para los grupos de interés. Para mas informacién,
consulte “Materiality Files” de Social Value International en https://www.socialvalueint.org/the-materiality-files.

45 Véase Apéndice J-3, parrafos 2.39 - 2.43.

46 “TFRS - IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-Related Financial Information,” parrafo D13, pagina 40.
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/#about.
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Las declaraciones de impacto son mas verosimiles cuando se basan en datos que provienen lo mas
directamente posible de los grupos de interés impactados. Aunque los usuarios o los revisores independientes
no puedan verificar los datos de fuentes directas, las estimaciones o los supuestos en los que se basa el informe,
los preparadores pueden seguir procesos sistematicos y rigurosos de tal forma que el seguimiento de dichos
procesos se pueda documentar y revisar de forma independiente.

En las mediciones, la incertidumbre surge en los aspectos del impacto que son dificiles de cuantificar y en
ciertos fendmenos, como los escenarios contrafactuales, que son imposibles de medir directamente. Las
Normas para Informes siguen el ESRS 1: Requisitos Generales que establecen lo siguiente:

“El uso de supuestos y estimaciones razonables, lo que incluye andlisis de escenarios o sensibilidad, es una
parte esencial de la elaboracién de métricas relacionadas con la sostenibilidad y no menoscaba la utilidad
de la informacién, siempre y cuando dichos supuestos y estimaciones se describan y expliquen con
precision. Incluso un alto nivel de incertidumbre en las mediciones no impide necesariamente que dichos
supuestos o estimaciones proporcionen informacién util o que esta cumpla con las caracteristicas
cualitativas necesarias.”4’

La consulta publica favorecié el principio de conservadurismo. Este principio recomienda que, cuando la
informacién sea incierta o pueda presentarse de varias maneras, los preparadores de informes prefieran subestimar
el impacto positivo a sobreestimarlo, y lo contrario en el caso de un impacto negativo.

La participaciéon de los grupos de interés y una revisién independiente pueden ayudar a superar los desafios
enfrentados para lograr la completitud, neutralidad y exactitud necesarias para que la informacién pueda
fundamentar la toma de decisiones de los usuarios del informe.48 Los grupos de interés sobre los que recaen
los resultados e impactos relevantes son la mejor fuente de informacidn sobre sus propias necesidades y
preferencias, asi como sobre dichos resultados e impactos y su importancia relativa.#® En el caso del medio
ambiente, las fuentes de informacién pueden ser cientificos, expertos técnicos y las comunidades locales mas
cercanas a los fenémenos ambientales y/o con mayor experiencia en su medicién e interpretacién.

Se recomienda que las entidades que colaboran directamente con los grupos de interés consideren que dicha
colaboracion puede percibirse como “empoderadora”, pero también como “limitante” —o incluso como un
mecanismo de control o injerencia-, por lo que este aspecto merece especial atencién. Asimismo, se sugiere
que los preparadores de informes consulten textos>? o profesionales especializados en colaboracién con los
grupos de interés.

Para determinar si la informacion de un informe esta fielmente representada, un criterio ttil de aplicar es
verificar si los grupos de interés sobre los que recae el impacto considerarian el reporte una representacion
fiel de su situacién y de los aspectos medioambientales descritos, en un escenario hipotético en el que pudieran
revisar el informe.5!

Una forma de garantizar la representacion fiel de la informacion es hacer que los grupos de interés participen en
la elaboracion y/o revision del informe. Se recomienda que los preparadores aporten evidencias de que el
contenido del informe refleja las opiniones de los grupos de interés sobre los que recae el impacto.

47 ESRS 1:General Requirements, capitulo 7, parrafo 92. https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/
SiteAssets/06%252520Draft%252520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520November% 2525202022.pdf.

48 La revision independiente esta contemplada en “Verificabilidad”, en la “Seccién 6. Revision Independiente”, y en el Apéndice H. Los pasos
para promover la participacioén de los grupos de interés estan descritos en el Apéndice D.

49 Esto no implica que dicha informacién es autoreportada, pero tampoco excluye que lo sea.

50 Por ejemplo, véase Chicago Beyond’s guidebook, “Why Am I Always Being Researched?”, disponible en https://chicagobeyond.org/
researchequity/; recursos de la iniciativa Lean Research del MIT D-Lab, disponible en https://d-lab.mit.edu/research/lean-research/lean-
research-tools- resources; y Facilitating Power’s Spectrum of Community Engagement, disponible en https://movementstrategy.org/wp-
content/ uploads/2021/08/The-Spectrum-of-Community-Engagement-to-Ownership.pdf.

51 Este escenario no tiene por qué ser siempre hipotético. En general, compartir los resultados del estudio con sus participantes se considera
una buena practica en la evaluacién de impacto, tanto por equitativa como para verificar el sentido de dichos resultados.
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PUNTO DESTACADO

Las expectativas sobre la profundidad de la implementacion de las normas para informes deben ser
acordes con el tamafio del fondo para no perjudicar a los gestores de fondos mas pequefios y/o emergentes.
Los usuarios de los informes también deben considerar que la disponibilidad de datos varia segin el
contexto de cada entidad que presenta un informe.

Comparabilidad

Las Normas para Informes van en la misma direccion que el Marco Conceptual al considerar que la comparabilidad

es una caracteristica cualitativa de mejora mas que una caracteristica fundamental de la informacién ttil sobre el

impacto. La informacién puede ser relevante y estar fielmente representada, pero no ser comparable.

El Marco Conceptual establece lo siguiente:

“Al tomar decisiones, los usuarios deben elegir entre varias opciones, como vender o mantener una inversion
o invertir en una u otra entidad. Por lo tanto, la informacion sobre la entidad que presenta el informe sera
mas util si se puede comparar con informacién similar de otras entidades o de la misma entidad, pero de
distintos periodos o fechas.

La comparabilidad es la caracteristica cualitativa que permite a los usuarios identificar y comprender las
semejanzas y diferencias entre las partidas. En contraste con las demas caracteristicas cualitativas, esta no se
refiere a un Uinico elemento. Al implicar una comparacion, requiere al menos dos elementos.

Aunque esta relacionada con la comparabilidad, la constancia es un concepto distinto, puesto que se refiere a
la aplicacion de los mismos métodos a las mismas partidas, ya sea en distintos ejercicios de una misma
entidad informadora o en un mismo ejercicio para todas las entidades en cuestion. La comparabilidad es el
objetivo, y la constancia es un medio que contribuye a alcanzarlo.

La comparabilidad no es uniformidad. Para que la informacion sea comparable, las cosas semejantes deben
parecer semejantes y las cosas diferentes deben parecer diferentes. La comparabilidad de la informacion
financiera no mejora cuando se presentan cosas diferentes como semejantes, ni cuando se presentan cosas
semejantes como diferentes.”

(Véase Apéndice J-4 para mas extractos del Marco Conceptual sobre el concepto de comparabilidad.)

PUNTO DESTACADO

La comparabilidad permite que los usuarios identifiquen semejanzas o diferencias entre dos elementos en
relacion con uno o varios atributos. Los atributos pueden ser ideas o “constructos” como sectores,
geografias, temas, caracteristicas de los grupos de interés, dimensiones de impacto u objetivos. Esta
comparabilidad es posible gracias a lo que se denomina “equivalencia de constructo” (véase también el
recuadro 4). A un nivel mas detallado, las semejanzas y diferencias también pueden evaluarse mediante el
uso de métricas estandarizadas, lo que se denomina “equivalencia de medicién”.>2 La contabilidad y los
informes financieros incluyen elementos de ambas equivalencias. Con el tiempo, el énfasis se ha desplazado
de la equivalencia de medicién hacia la equivalencia de constructo.>3

52 “Creating Flexible Standards: Construct-based equivalence and bounded flexibility,” Common Approach to Impact Measurement, disponible en

53

https:/ /www.commonapproach.org/wp-content/uploads/2023/04/FlexibleStandardsBriefing.pdf

Véase Ruff, K.y Olsen, S. (2016). “The Next Frontier in Impact Measurement isn’t Measurement at All”: “Las normas financieras actuales gestionan las
variaciones con lo que podrfa describirse como flexibilidad acotada, o eleccién dentro de ciertos limites, junto con constancia (elegir un método y
cefiirse a él) y divulgacion (el texto en letra pequefia ofrece informacién detallada sobre los métodos utilizados). Diferentes empresas con diferentes
estrategias en diferentes sectores eligen diferentes métodos para la valoracién de activos, el calculo de la depreciacion, etc., y deben divulgar los
métodos que utilizan. Los estados financieros no son perfectamente comparables. En vez de eso, esperamos que los usuarios estén conscientes de los
diferentes enfoques usados y entiendan cémo las distintas opciones de medicién afectan a las ganancias declaradas y a otras cifras importantes. Dicho
de otro modo, las normas financieras actuales favorecen un cierto grado de comparabilidad, al mismo tiempo que permiten variaciones en las
mediciones, al hacer recaer en el usuario la responsabilidad de reconocer la importancia de las distintas politicas contables.” Stanford Social Innovation
Review, https://ssir.org/articles/entry/next frontier_in_social_impact_measurement. Véase también “Uniformity in Accounting: A Historical Perspective.”
Barbara Merino y Teddy Coe, Journal of Accountancy, August 1978.
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Los preparadores pueden mejorar la comparabilidad y evitar falsas equivalencias de muchas maneras
mediante:

¢ La vinculacién del desempefio a taxonomias de objetivos o temas ampliamente utilizadas (por ejemplo,
los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, la taxonomia tematica IRIS+ de The Global
Impact Investing Network);

¢ La desagregacion y el analisis de los datos en funcion de las caracteristicas de los grupos de interés;
¢ Lainclusién de informacion sobre las cinco dimensiones de impacto; y

e La utilizacion y consulta, cuando se aplique, de métricas estandarizadas.

Es poco probable que las comparaciones basadas tnicamente en una o dos dimensiones de impacto (por
ejemplo, el nimero de personas afectadas) sin considerar las restantes (por ejemplo, el grado en que los grupos
de interés estaban desatendidos, el tipo y la profundidad del impacto en cada persona, la importancia de dicho
impacto para ellas) ofrezcan una representacidn fiel del impacto. Los datos unidimensionales sobre la escala
del impacto impiden que los usuarios realicen comparaciones que consideren aspectos especificos de los
grupos de interés, asi como factores contextuales y causales.

Este reto se agrava por el hecho de que las empresas y los inversionistas tienden, comprensiblemente, a
reportar informacién sobre las dimensiones de impacto en las que obtienen un mejor desempefio que sus pares,
mientras omiten informacién sobre aquellas en las que presentan un desempeflo menos favorable. Sin
embargo, la comparabilidad de los informes es una necesidad de los usuarios que exige que los preparadores
presenten informacion sobre todas las dimensiones de impacto, no s6lo sobre aquellas fundamentales para sus
objetivos o que proyectan una imagen favorable de ellos.

Por tltimo, los informes que siguen una estructura y un formato homogéneos pueden compararse con mayor
facilidad. Ademas, se recomienda que los preparadores los publiquen en un formato legible por maquina para
que los usuarios puedan incorporarlos ficilmente a sus sistemas de informacién.

Verificabilidad

Las Normas para Informes siguen la norma ESRS 1: Requisitos Generales, que establece lo siguiente:

“La verificabilidad contribuye a que los usuarios confien en que la informacién es completa, imparcial y
exacta. La informacién [de impacto] sera verificable si es posible corroborar dicha informacién o los datos
utilizados para obtenerla.

La verificabilidad significa que varios observadores conocedores e independientes podrian llegar a un
consenso, aunque no necesariamente a un acuerdo total, de que una cierta representacién concreta es fiel.”>4

(Véase Apéndice J-5 paramas extractos del Marco Conceptual sobre la verificabilidad.)

La verificacién directa puede consistir en encargar una investigacion pertinente sobre los grupos de interés
afectados y/o sobre determinados aspectos medioambientales. Por otro lado, la verificacién indirecta puede
consistir en revisar los calculos y métodos de agregacion y andlisis de los datos obtenidos de diversas fuentes.
Aunque algunos aspectos del desempefio de impacto no se puedan observar directamente (por ejemplo, los
escenarios contrafactuales), es posible documentar y revisar las evidencias, asi como la justificacién por la que
se utilizan dichas evidencias y/o el proceso de creacion de dicha informacién.

Implementar un mecanismo de rendicién de cuentas, a nivel de fondo o empresa, o participar en un mecanismo
compartido con instituciones similares, son formas de recopilar informacién material directamente de
54 ESRS 1: General Requirements, Apéndice C, parrafos QC 13-14. https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/

webpublishing/SiteAssets/06%252520Draft%252520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520
November%2525202022.pdf.
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los grupos de interés para verificar que se han considerado todos los impactos negativos materiales. Se
recomienda que las entidades informadoras sigan las practicas del sector, siempre en evolucion,> incluso el
establecimiento de mecanismos eficaces de reclamacion y los correspondientes registros de quejas,5¢ a fin de
supervisar y verificar el riesgo y desempefio de impacto de las empresas invertidas y de colaborar con ellas
para hacer frente a acontecimientos inesperados relacionados con el impacto.

Oportunidad

Las consideraciones sobre la entrega oportuna de los informes de desempefio de impacto son similares a las
relacionadas con los informes financieros, con el punto adicional de que es mejor divulgar los impactos
adversos materiales y responder a ellos con prontitud para mitigar los dafios.

Las normas existentes recomiendan que los inversionistas publiquen los informes de desempefio de impacto
con la misma frecuencia que los informes financieros.5” En algunos casos, los preparadores pueden considerar
apropiada una frecuencia diferente. Para muchos inversionistas, las actualizaciones trimestrales de impacto
pueden no ser necesarias, siempre y cuando cualquier informacién material que surja se comunique de manera
oportuna.

(Véanse en el Apéndice ]-6 extractos del Marco Conceptual sobre la oportunidad).

Comprensibilidad

La claridad y concisién de la informacidn facilitan su comprensién y, por lo tanto, mejoran su utilidad. Los
informes de desempefio de impacto concisos no duplican la informacién y evitan la informacién genérica, es
decir, aquella que no se refiere especificamente a la entidad que prepara el informe.>8

Se recomienda que los preparadores se esfuercen por lograr la comprensibilidad, pero no a expensas de la
relevancia o de la fiel representacién de la informacién. Esto se debe a que la representacion fiel es una
caracteristica fundamental de la informacién 1util, mientras que la comprensibilidad es una caracteristica
cualitativa de mejora. Las Normas para Informes siguen el Marco Conceptual que establece lo siguiente:

“ Algunos fendmenos son intrinsecamente complejos y su comprensién no puede facilitarse. Excluir la
informacion sobre dichos fendmenos de los informes financieros podria facilitar la comprension de la
informaciéon contenida en ellos. Sin embargo, estos serian informes incompletos y, por lo tanto,
posiblemente engafiosos... En ocasiones, incluso los usuarios bien informados y diligentes pueden
necesitar la ayuda de un asesor para comprender la informacién sobre fenémenos [econémicos]
complejos.”>?

(Véase el Apéndice J-7 para mas extractos del Marco Conceptual sobre la comprensibilidad).

55 International Finance Corporation. 2021. “Operating Principles for Impact Management,” Principio 5 (en referencia a los Principios Rectores de las
Naciones Unidas sobre las Empresas y los Derechos Humanos, las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales y las Normas de
Desempefio IFC) https://www. impactprinciples.org/sites/default/files/2023-12/Impact%20Principles%20Brochure%202023%20%28
English%29.pdf.

56 Accountability Counsel, https://www.accountabilitycounsel.org/institution/impact-investing/. Para un ejemplo, véase el Amfori Supply
Chain Grievance Mechanism, https://www.amfori.org/en/solutions/governance/speak-for-change.

57 International Finance Corporation. 2021. “Operating Principles for Impact Management,” 6. https://www.impactprinciples.org/sites/
default/files/2021-06 /Impact%20Principles%20Brochure%Z20Revised.pdf. Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo. 2020.
“SDG Impact Standards for Private Equity Funds.” https://sdgimpact.undp.org/assets/SDG-Impact-Standards-for-Private-Equity- Funds-
Version_1_0.pdf.

58 SSBy Fundacién IFRS, “IFRS S1,” pagina 42.

59 IFRS, “Conceptual Framework for Financial Reporting,” 2018, https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/conceptual-
framework/, parrafos 2.35y 2.36.
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https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/conceptual-framework/

La claridad exige la presentacién de informacidn suficiente para explicar el contexto y las conexiones entre los
datos afines, asi como para ofrecer un panorama completo del desempefio de impacto. En algunos casos, los
usuarios pueden recurrir a terceros para obtener ayuda en la interpretacién de informacién compleja.

Los preparadores pueden considerar la posibilidad de crear resimenes adicionales adaptados a las
necesidades de los grupos de interés y las organizaciones de la sociedad civil. Tanto los preparadores como los
usuarios pueden solicitar una revisién independiente de estos resimenes para asegurarse de que su contenido
no difiera sustancialmente del que figura en el informe de desempeiio de impacto ni resulte engafioso.



	PARA INVERSIONISTAS   EN MERCADOS PRIVADOS
	Características Fundamentales
	Características Cualitativas de Mejora
	Los principales usuarios del informe de desempeño de impacto de una entidad son supuestamente los inversionistas de capital (es decir, propietarios y asignadores de activos) que toman las decisiones sobre inversión e incidencia en la entidad con la ex...

	Introducción
	Normas para Informes de Desempeño de Impacto
	Contenido
	1. 1. Visión General de la Entidad y Tesis de Impacto
	1.1. Descripción de la Entidad
	1.2.   Tesis de Impacto
	Vía del Impacto
	Insumos Actividades Productos Resultados


	2. Enfoque de Gestión de Impacto
	2.1. Procesos, Estándares and Marcos
	2.2. Identificación de los Grupos de Interés, Resultados e Impactos
	2.3. Utilización de Datos

	3. Desempeño de Impacto
	3.1. Comentario de Gestión
	3.2. Desempeño de Impacto
	3.3. Resultados e Impactos Imprevistos y/o Negativos
	3.4. Descargo de Responsabilidad
	Nota sobre Informes de Cartera

	4. Gobernanza
	4.1. Gobernanza de la Entidad
	4.2. Diversidad, Equidad e Inclusión
	4.3. Gobernanza de la Matriz y de la Sociedad Holding (si es relevante)

	5. Estudios de Caso
	5.1. Tipo de Estudio de Caso
	5.2. Proceso de Selección y Propósito
	5.3. Visión General de la Empresa Invertida y la Tesis de Impacto
	5.4. Desempeño de Impacto, Análisis y Comentario

	6. Revisión Independiente (Opcional)
	Recomendaciones sobre el Diseño Visual de los Informes de Desempeño de Impacto


	Principios Rectores
	1. Usuarios y Objetivos de los Informes de Desempeño de Impacto
	2. Características de la Información Útil
	Relevancia
	Representación Fiel
	Comparabilidad
	Verificabilidad
	Oportunidad
	Comprensibilidad



