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In this article, the author questions the new
corporate sustainability report, issued by
Superintendent Resolution 018-2020-SMV/02. In
this line, it deals with the meaning of corporate
sustainability, or how it should be understood,
in the current market. It also highlights the
importance of the principle of market transparency
with respect to corporate sustainability in the
face of the necessary information that investors
must have.

Focusing on the production chain and responsible
consumption, the author evaluates the questions
of the form on corporate sustainability issued by
the Superintendence of the Stock Market through
the standards set by the Ethos-IARSE indicators,
as well as by the Global Reporting Initiative. All
this to conclude that, although a great step has
been taken regarding the information provided,
there are still many aspects to specify to reach the
current standards on corporate sustainability.
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En el presente articulo, el autor pone en tela de jui-
cio al nuevo reporte de sostenibilidad corporativa,
emitido mediante Resolucion de Superintendente
018-2020-SM\V/02. En esta linea, trata el signifi-
cado de sostenibilidad corporativa, o como debe-
ria ser entendida, en el mercado actual. Resalta,
asimismo, la importancia del principio de trans-
parencia de mercado respecto a la sostenibilidad
corporativa de cara a la informacion necesaria con
la que deben contar los inversionistas.

Enfocdndose en la cadena de produccion y el con-
sumo responsable, el autor evalua las preguntas
del formulario sobre sostenibilidad corporativa
emitido por la Superintendencia del Mercado de
Valores a través de los estdndares fijados por los
indicadores Ethos—IARSE, asi como por Global Re-
porting Initiative. Todo ello para concluir que, a
pesar que se ha dado un gran paso relativo a la in-
formacion brindada, atn quedan muchos aspectos
por especificar para llegar a los estdndares actua-
les sobre sostenibilidad corporativa.

PALABRAS CLAVE: Mercado de valores; sostenibili-
dad corporativa; cadena de produccion; consumo
responsable.
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R INTRODUCCION

La sostenibilidad corporativa y la responsabilidad
social empresarial son conceptos que han toma-
do especial relevancia en el mundo moderno.
Tras reconocer que existimos en un mundo sus-
ceptible a ser daflado por malas practicas am-
bientales y que cuenta con recursos limitados o
no renovables, la sostenibilidad pasé a formar
parte central en la organizacion de empresas pri-
vadas o entidades publicas, tanto a nivel interna-
cional como nacional.

En este contexto, saber si una empresa cumple
con estandares de sostenibilidad se ha vuelto un
punto a considerar por parte de inversionistas que
aspiran a tener una cartera de inversidn social,
econdmica y medioambientalmente responsable.
En este sentido, mediante la Resolucion SMV 033-
2015-SMV/01, e indicando que para ese entonces
ya existian empresas con valores inscritos en el Re-
gistro Publico del Mercado de Valores (RPMV) que
voluntariamente adoptaron practicas para revelar
al mercado reportes de sostenibilidad, la Superin-
tendencia del Mercado de Valores (en adelante,
SMV) incorporé a la memoria anual un nuevo ane-
x0: el Reporte de Sostenibilidad Corporativa (en
adelante, RSC).

En febrero de 2020, mediante Resolucién de Su-
perintendente 018-2020-SMV/02, la SMV modi-
ficé dicho reporte, agregando nuevas preguntas
medioambientales, haciendo hincapié en los
aspectos hidricos, energéticos, sociales, labora-
les, entre otros. Sin embargo, y a pesar de que el
nuevo RSC logra comprender aspectos adicionales
que resultan necesarios para que el lector deter-
mine si un emisor es sostenible, aun hay campos
centrales que no son incluidos. Esta ausencia
de preguntas enfocadas en aspectos de género,
medioambientales de la cadena de suministro, del
consumo responsable y preguntas especificas res-
pecto de las comunidades comprendidas en sus
grupos de interés, tiene como consecuencia que,
ante estandares modernos de sostenibilidad cor-
porativa, los inversionistas carezcan de insumos
suficientes para determinar adecuadamente que
un emisor es sostenible.

El presente articulo, después de llevada a cabo la
aproximacion tedrica al concepto de sostenibilidad
corporativa, a los reportes de sostenibilidad y al
principio de transparencia del mercado, se enfo-
cara en la comparacion entre las consideraciones
actuales respecto al consumo responsable y la
cadena de suministro y la forma como estos han
sido abordados por el nuevo RSC, con el objetivo
de identificar si ello resulta acorde con el principio
de transparencia del mercado.

Il.  SOBRE LA SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA
O EMPRESARIAL

No resulta posible entender a cabalidad el objeto
de un reporte de sostenibilidad corporativa si es
que previamente no se analiza lo que actualmen-
te es entendido por sostenibilidad corporativa. De
acuerdo al Cddigo de Gobierno para la Empresa
Sostenible, elaborado por el Instituto de Estudios
Superiores de la Empresa (en adelante, IESE) de
la Universidad de Navarra, se define a la empresa
sostenible como aquella que:

[Clrea valor econémico, medioambiental y so-
cial a corto y largo plazo, contribuyendo de esa
forma al aumento del bienestar y al auténtico
progreso de las generaciones presentes y futu-
ras, tanto en su entorno inmediato como en el
planeta en general (Instituto de Estudios Supe-
riores de la Empresa [IESE], 2002, p. 34).

De esta definicién podemos notar que la soste-
nibilidad corporativa va mas alld de la clasica
concepcion de lo que es una empresa, al no cen-
trarse Unicamente en la creacidon de rendimien-
tos econdmicos para los accionistas, sino, en una
creacion de valor econdmico, medioambiental y
social. Adicionalmente, otro punto importante de
la definicion esbozada por el IESE es que la crea-
cién de valor debe darse en el entorno inmedia-
to y el planeta en general. Esto implicaria dejar
de enfocarse Unicamente en los intereses de los
accionistas al momento de llevar a cabo las acti-
vidades de la empresa y tomar en consideracion
a los intereses de las partes presentes en el en-
torno global y el entorno inmediato. Estas partes
son denominadas ‘partes interesadas’ o ‘grupos
de interés’.

De manera enunciativa, el cédigo mencionado
sefiala como grupos de interés a los “accionistas
e inversores, administracion publica, clientes, co-
munidades locales, paises y sociedades, creadores
de opinidon, empleados, instituciones financieras,
proveedores y subcontratistas y socios estratégi-
cos” (IESE, 2002, p. 38). A pesar que estos sean los
ejemplos mdas comunes, una correcta identifica-
cién de los grupos de interés importa un estudio
especifico del giro de negocio de la corporacion y
de la zona en donde la lleva a cabo.

Ello entra en concordancia con lo sefialado por
Granda y Trujillo, quienes sostienen que no es po-
sible contar con una lista genérica de los actores
que componen los grupos de interés de las com-
pafiias, por lo que cada entidad debe adoptar una
perspectiva transversal para identificar a aquellos
grupos que puedan resultar afectados por el desa-
rrollo de sus actividades (2011, p. 72).
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Como es apreciable, la sostenibilidad corporativa
va mas alla de concebir dentro del grupo de interés
solamente a aquellas personas que pueden verse
afectadas por el desarrollo de su actividad y va
mas alla de solo minimizar un impacto negativo en
ellos. Por el contrario, la sostenibilidad corporativa
buscaria generar valor con los grupos de interés y
para los grupos de interés, de tal forma que este
valor pueda mantenerse a lo largo del tiempo.

Conforme a las definiciones estudiadas, es menes-
ter sefalar que la sostenibilidad corporativa no
resulta incompatible con la busqueda de rentabi-
lidad para los accionistas. Por el contrario, implica
reconocer como fines de la actividad empresarial,
adicionalmente a la rentabilidad, a la generacidn
de valor econdmico, medioambiental y social. En
esta linea de ideas, como parte de la definicidn de
la sostenibilidad corporativa, se indica que la mis-
ma, vista como un enfoque de negocio vinculado
al core business de las corporaciones, permite la
creacion de valor a largo plazo de los accionistas
(Andreu & Fernandez, 2011, p. 14).

Uno de los conceptos con los que se relaciona a
la sostenibilidad corporativa es el de la responsa-
bilidad social empresarial o corporativa (en ade-
lante, RSE; también conocida como CSR por sus
siglas en inglés). La responsabilidad social corpo-
rativa se entiende como un sistema que permite
a la empresa incidir positivamente a nivel econé-
mico y a nivel social. Esto es logrado mediante la
integracion de sistemas de gestiéon con enfoques
estratégicos, orientados a la inclusién y satisfac-
cién de las necesidades de todos los grupos de
interés (Zapata, 2012, pp. 9-10). De acuerdo al
concepto actual de RSE, esta tendria dos objetivos
principales, los cuales son los de: (i) maximizar la
creacion del valor compartido entre los duefios o
accionistas, los demas grupos de interés y la socie-
dad en general; y (ii) identificar, prevenir y mitigar
cualquier impacto adverso (Baldarelli, Del Baldo &
Ferrone, 2015, p. 4).

A pesar de que se pueden encontrar diferencias
en las definiciones, tal como que la sostenibilidad
corporativa incluye adicionalmente la creacidn
de valor medioambiental y el objetivo que el va-
lor creado esté presente a lo largo del tiempo, no
estamos ante conceptos contrapuestos. Aunque
puede entenderse que la sostenibilidad corporati-
va incluye a la RSE, no se debe olvidar que la defini-
cidn de cada uno de ellos estd en constante varia-
cién. Tomando como premisa que no estamos ante
conceptos estaticos y tampoco uniformes —ya que
varian de acuerdo con el autor o afio en el que se
elaboran— resultaria incierto afirmar que un con-
cepto incluye al otro a pesar de contener aspectos
centrales comunes.

De esta manera, surge el concepto de Corporate
Sustainability and Responsibility (CSR 2.0). Este
nuevo concepto, que identifica los puntos centra-
les de la sostenibilidad corporativa y la RSE, busca
hacerlos entrar en sinergia y establecer como base
comun a la creacidn de valor, el buen gobierno
empresarial, la contribucidn a la sociedad y la in-
tegridad medioambiental (Visser, 2014, pp. 3-4).
Dichos pilares, que incluyen tanto la parte organi-
zativa interna de una corporacién y los impactos e
intervenciones que se tienen en el medioambiente
y la sociedad, vendrian a ser los estandares sobre
los cuales se debe regir una corporacion sostenible
y responsable.

Habiendo llevado a cabo la necesaria aproximacion
al concepto actual de la sostenibilidad corporativa,
es preciso realizar un acercamiento a lo que son
los reportes de sostenibilidad corporativa. Para
tal fin, se procedera a analizar su importancia, las
consecuencias de su elaboracién y el tratamiento
en la legislacion peruana en materia del mercado
de valores.

Il LOS REPORTES DE SOSTENIBILIDAD CORPO-
RATIVA

Un reporte de sostenibilidad corporativa es aque-
lla memoria que detalla las politicas, controversias,
proyectos y acciones llevadas a cabo por una em-
presa, corporacion o grupo econdmico que per-
mitan determinar si se cumplen con estandares
medioambientales, econdmicos, sociales y orga-
nizativos propios de una corporacion sostenible.
Una forma usual para organizar dichos reportes
es mediante el sistema Cumple o Explica, el cual
consiste en una serie de preguntas que podran ser
respondidas mediante las opciones de Si o No, con
areas asignadas para rellenar datos numéricos y
brindando una explicacidn o detalle del motivo de
su respuesta. Dicho sistema de preguntas es adop-
tado, entre otros, por la SMV y por los Indicadores
Ethos-IARSE argentinos.

La presencia de dichos reportes ha cobrado es-
pecial relevancia en el mercado debido a que,
tras comunicar a los grupos de interés sus buenas
practicas, las corporaciones pueden experimentar
un cambio favorable en su percepcion y un incre-
mento en el valor de su marca. Adicionalmente,
la adopcidn de estandares de sostenibilidad y su
correcto reporte abre la posibilidad a que se les
reconozca mediante diversas certificaciones o eti-
quetas ecoldgicas.

El panorama peruano no es ajeno a esta tendencia
ya que, a la par de las grandes matrices o competi-
dores internacionales, se pueden encontrar diver-
sas empresas que voluntariamente han adoptado
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la costumbre de elaborarlos y difundirlos entre
sus grupos de interés por los beneficios que les
trae el comunicar su nivel de comprometimiento
con la sostenibilidad corporativa. No obstante, no
todos los reportes de sostenibilidad voluntarios u
obligatorios permiten determinar adecuadamen-
te el caracter de sostenible o responsable de una
corporacion.

Por un lado, se pueden encontrar reportes de soste-
nibilidad que se limitan a desarrollar preguntas que
confirmen que la corporaciéon cumple con los estan-
dares juridicos minimos para el desarrollo de su ac-
tividad. En este sentido, a pesar que un comporta-
miento socialmente responsable implica ir mas alla
de lo que determina la norma legal, no son pocas
las empresas que al elaborar sus memorias de sos-
tenibilidad tratan de presentar como RSE lo que es
puro cumplimiento de la norma (Campuzano, 2010,
pp. 128-129). Asimismo, el sesgo en su elaboracion,
una inadecuada comprension de la sostenibilidad
corporativa y la falta de homogeneidad en los re-
portes ha traido como consecuencia que varios
de estos busquen resaltar los impactos positivos o
consecuencias mitigadas y no incluir los impactos
negativos o indirectos ni los riesgos futuros.

Ante la necesidad del establecimiento de reglas
comunes, en el afio 2015, la SMV, mediante la Re-
solucion SMV 033-2015-SMV/01, incorporé el RSC
como parte de la Memoria Anual que los emisores
deben presentar al mercado. A pesar que la inclu-
sidn de este anexo fue un gran paso para impulsar
la adopcion de practicas sostenibles, llegd a que-
dar desfazado en tanto el concepto de sostenibili-
dad fue cambiando a lo largo del tiempo y en tan-
to los estandares para ser considerado como una
‘corporacion sostenible’ fueron haciéndose mas
meticulosos.

Por ello, en febrero del 2020, se publicé la Reso-
lucion de Superintendente 018-2020-SMV/02, en
donde modifica en su totalidad al RSC, incluyen-
do veinticinco preguntas principales divididas en
los apartados de politica ambiental, emisiones
de Gases de Efecto Invernadero (conocido como
GEl), agua, energia, residuos sélidos, grupos de
interés, derechos laborales, derechos humanos y
un apartado final de informacidn complementaria.
Este nuevo RSC contrasta significativamente con el
anterior, el cual solo contaba con 6 preguntas prin-
cipales divididas en las siguientes secciones: (i) im-
plementacién de acciones de sostenibilidad corpo-
rativa; y (ii) detalle de las acciones implementadas
por la sociedad.

Con respecto a la razén de ser de la modificacidn,
nos encontramos con que la SMV, mediante el In-

forme Conjunto 1540-2019-SMV/06/11/12, indica
que el nuevo RSC tiene por propésito lo siguiente:

[B]rindar a actuales y potenciales inversionistas
de las sociedades cuyos valores han sido objeto
de oferta publica informacion minima respec-
to al cumplimiento de estandares y politicas
sobre temas de ASG [ambientales, sociales y
de gobierno corporativo], mediante preguntas
puntuales que se han identificado como las mi-
nimas necesarias, las mismas que recogen las
necesidades del mercado [...]. Ademas, el RSC
persigue que los inversionistas accedan a infor-
maciéon comparable bajo un unico formato de
manera ordenada, sistematizada y estructura-
da, que posibilitara a los inversionistas formar-
se un juicio objetivo del grado de cumplimien-
to del emisor de los estandares ASG [el énfasis
es nuestro] (SMV, 2019b, p. 3).

De lo expuesto por la SMV podemos notar que el
nuevo RSC no tiene por objeto brindar un infor-
me omnicomprensivo y extenso sobre el cumpli-
miento de los estandares de sostenibilidad. Por el
contrario, busca presentar informacion mediante
las preguntas minimas necesarias de acuerdo a
las necesidades del mercado. Junto a ello, se pue-
de notar que la estandarizacion de los RSC busca
que la informacién revelada al mercado pueda ser
comparable, todo con el fin que los actuales o po-
tenciales inversionistas puedan determinar objeti-
vamente si el emisor cumple con los estdndares de
sostenibilidad.

No obstante, y a pesar de que se busca presentar
la informacion minima necesaria, la modificacion
del RSC ha agregado diecinueve nuevas preguntas.
Esto es explicado por la SMV en el Informe Conjun-
to 1088-2019-SMV/06/11/12, en donde se indica
que a pesar de que se mantienen los lineamientos
principales del anterior reporte, se ha agregado
un mayor detalle y desagregacién en las pregun-
tas para que el mercado cuente con informacién
mas precisa y especifica en relacién con el nivel de
adopcién e implementacion de los estandares de
sostenibilidad (SMV, 20193, p. 2).

El nuevo RSC, si bien pretende alcanzar un objetivo
en un mercado en el que los inversores consideran
cada vez mas atractivas las inversiones sostenibles,
se encuentra con diversas dificultades que no han
sido abordadas o solucionadas adecuadamente en
la Ultima modificacién normativa. De una lectura
critica de las preguntas que componen el nuevo
RSC se puede notar que existen aspectos nece-
sarios para evaluar la sostenibilidad de un emisor
que no han sido incluidos.

Enfocandonos en la problematica abordada por
el Objetivo de Desarrollo Sostenible nimero 12

THEMIS-Revista de Derecho 81. enero-junio 2022. pp. 63-76. e-ISSN: 2410-9592



THEMIS-Revista de Derecho 81. enero-junio 2022. pp. 63-76. ISSN: 1810-9934

(Hoballah & Averous, s.f.), sobre produccion y
consumo responsable, encontramos que el nue-
vo RSC carece de especificidad en las preguntas
orientadas a la cadena de suministro y produccién
y sobre el consumo de los productos o servicios
desarrollados por los emisores. Como se expli-
card mas adelante, a pesar de que estos puntos
han sido brevemente abordados, existen aspec-
tos centrales que han sido dejados de lado y que
podrian llevar a presentar un RSC incompleto y
qgue no refleje la realidad de cumplimiento de los
estandares de sostenibilidad. En consecuencia, y
entendiendo que los inversionistas podrian contar
con un reporte con informacidn insuficiente para
determinar si un emisor es sostenible, es preciso
analizar si estaria en riesgo el principio de transpa-
rencia del mercado.

IV. SOBRE LA TRANSPARENCIA DEL MERCADO

Para poder tener un acercamiento a lo que es el
principio de transparencia del mercado es nece-
sario entender las particularidades de los bienes
gue son negociados en el mercado de valores. La
principal diferencia con otros productos que son
objeto de comercio, como lo seria un automovil
o un inmueble, es que los valores mobiliarios no
cuentan con un valor intrinseco. Ello es resaltado
por Juan José Martinez, exponiendo que “los va-
lores [mobiliarios] son titulos que no valen por
si mismos, es decir, como documentos. Su valor
depende de los derechos que representan y ulte-
riormente del valor de la entidad emisora (como
empresa o negocio en marcha)” (2003, p. 237).

Por ejemplo, al momento de comprar un auto-
movil, es posible determinar su valor analizando
su modelo, afio de produccion y su estado actual.
De esta manera, se determina un valor adecuado
revisando el propio bien en si mismo y comparan-
dolo con otras ofertas en el mercado. Sin embargo,
en el caso de los valores mobiliarios, la realidad
es diferente. Debido a que estos tienen un con-
tenido patrimonial —que podrian ser, entre otros,
derechos de crédito o participacién— es necesario
tener mayor informacion referente a las caracteris-
ticas del emisor y del desarrollo de su negocio para
asignar un valor a los mismos.

Por tal motivo, con el fin que un posible inversio-
nista pueda ponderar el invertir o no en determi-
nados valores mobiliarios, resulta menester que
tenga a su disposicion, de manera clara y oportu-
na, la informacidn relevante que le permita deter-
minar un valor adecuado —o, un valor real—-. Entre
otros, la informacién que se debera considerar es
la propia situacién financiera de la empresa emi-
sora, los resultados consolidados obtenidos en los
afios anteriores, el detalle de los productos que

ofrecen al mercado, planes de expansion o proyec-
ciones econdmicas (Martinez, 2003, p. 237). Dicha
necesidad de informacion por parte del inversio-
nista, que es la base de su decision de inversion, y
contrastando que dicha informacion es producida,
conocida o que deberia ser conocida por los emi-
sores, es el sustento de la existencia de una asime-
tria informativa.

La importancia de la informacién en el mercado
de valores es explicada por la hipdtesis del mer-
cado eficiente, la cual sefala que, en un mercado
eficiente:

en cualquier momento del tiempo, los precios
reales de los valores reflejan ya los efectos de
la informacion basados en los eventos que han
ocurrido y en eventos que, hasta dicho mo-
mento, el mercado espera que ocurran en el
futuro (Aliaga & Torres, 2004, pp. 40-41).

Consecuentemente, el principal insumo para la
determinacion de los precios de los valores en un
mercado eficiente vendria a ser la informacién que
es divulgada a los inversores y posibles inversores.

Ante la especial importancia de la informacidény la
existente asimetria informativa, como indican Pa-
yet y Castillo, “se hace necesario crear una regu-
lacion que permita [...] que la informacidn sobre
los valores se haga disponible a todos los inver-
sionistas en igualdad de condiciones y oportuni-
dades, como que dicha informacidn sea siempre
verdadera y oportuna” (2009, pp. 26-27). En este
contexto, surge el rol central y articulador de la
transparencia del mercado en la regulacién del
mercado de valores.

El principio de transparencia del mercado se de-
finiria como aquel principio que busca brindar a
los actores del mercado de valores, tales como los
inversionistas y también a los posibles inversionis-
tas, informacidn que cumpla con las caracteristicas
de ser veraz, oportuna y completa de las empresas
que planeen emitir o que hayan emitido valores
en el mercado, incluyendo también a aquellas em-
presas que, habiendo emitido en el pasado valores
mobiliarios, aun formen parte del mercado (Reg-
giardo & Ugarte, 1997, p. 265). Dicho principio se
encuentra reconocido dentro del texto Unico orde-
nado (TUO) de la Ley del Mercado de Valores, indi-
cando que este es una de sus finalidades. Asimis-
mo, se sefiala que toda informacién que deba ser
presentada deberd cumplir con ser veraz, suficien-
te y oportuna (Decreto Supremo 093-2002-EF).

Por lo anteriormente expuesto, y al ser un princi-
pio rector, se puede entender que la transparencia
de mercado opera en dos niveles. En primer lugar,
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este principio debera ser tomado en cuenta por la
entidad publica que regule y supervise la actividad
del mercado de valores, ya sea cuando emita, mo-
difique o interprete normas. En este sentido, en la
ejecucion de sus funciones, la SMV —anteriormen-
te Comision Nacional Supervisora de Empresas y
Valores (CONASEV)— debe establecer obligaciones
claras y razonables que impliquen la obligacion
para los emisores de divulgar aquella informacion
eventual —como los hechos de importancia— o in-
formacion periddica —como los diversos reportes o
estados financieros—, indicando que dicha entrega
debe ser oportuna, debe contener informacion ve-
raz y también debe ser suficiente.

Por otro lado, el principio de transparencia del
mercado también debera ser observado por los
propios emisores, teniéndolo en consideracion
al momento de elegir qué informacién divulgar,
cémo divulgarla, en qué momento o mediante qué
mecanismo. Esto ultimo debera llevarse a cabo
también en atencion a la propia normativa secto-
rial, respecto a las fechas de emisién de los repor-
tes, y en la calificacién de eventos como hechos de
importancia.

Concretizando el estudio en el caso de la norma
modificatoria del RSC, es menester analizar si la
misma puede llegar a afectar el principio de trans-
parencia. Para esto, seria necesario establecer si es
que la modificacién ha importado una variacién en
la oportunidad de presentacion del RSC, en el es-
tandar de veracidad exigido o en la suficiencia de
la informacién divulgada.

Con respecto a la oportunidad de presentacion
de dicha informacién, en tanto el nuevo RSC sigue
siendo un anexo de la memoria anual, sigue com-
partiendo los plazos de presentacion del mismo.
Al no haberse dado una modificacién de las fechas
en las que ha de ser presentada dicha memoria, la
modificacién al RSC no puede afectar al principio
de transparencia por este extremo.

Por otro lado, con respecto a la veracidad, el nue-
vo RSC hace referencia a que su contenido debe
seguir lo dispuesto articulo 10 de la Ley del Mer-
cado de Valores (Decreto Supremo 093-2002-EF).
Si bien esta referencia a dicho articulo no estaba
presente en el anterior RSC, si era de aplicacidn en
tanto este articulo regulaba, entre otros, al conte-
nido de la memoria anual. De acuerdo a ello, en
tanto los estandares de veracidad exigidos al RSC
no han variado como consecuencia de la norma
modificatoria, no afecta al principio de transparen-
cia por este extremo.

No obstante, la variacién en las preguntas formu-
ladas al emisor trae como consecuencia una varia-

cidon en lainformacién que se divulgard al mercado.
A tal efecto, resulta particularmente interesante el
estudio de la suficiencia de la nueva informacién
solicitada para cumplir con su objetivo: el que los
inversionistas formen un juicio objetivo del grado
de cumplimiento de los estandares de sostenibili-
dad del emisor. Asi pues, en caso la nueva infor-
macidn solicitada no contenga los puntos centrales
para tal fin, el nuevo RSC podria afectar el principio
de transparencia del mercado.

V. LA CADENA DE SUMINISTRO Y EL CONSU-
MO RESPONSABLE: CONSIDERACIONES Y
ESTANDARES ACTUALES

La cadena de suministro y el consumo responsa-
ble son dos aspectos sumamente importantes al
momento de llevar a cabo una evaluacion de sos-
tenibilidad de una corporacion. En primer lugar, la
cadena de suministro forma parte esencial de la
elaboracion de los productos de toda corporacion,
tal es asi que una empresa que pretenda conside-
rarse sostenible no puede llevar a cabo negocios
con proveedores que no lo sean. Como se explicara
mas adelante, adquirir insumos de un proveedor
que no siga los estandares econémicos, ambienta-
les y sociales propios de la sostenibilidad corpora-
tiva tiene como consecuencia el trasladar esta falta
de compromiso a la corporacion que los adquiere.

Por otro lado, el consumo responsable forma par-
te central en la sostenibilidad de una corporacién
en tanto abordaria la problematica de la contami-
nacion generada por el producto durante su vida
util —periodo en el que es disfrutado por el con-
sumidor— y después de su vida util —periodo en
el que es desechado por el consumidor—. Si bien
puede cuidarse el impacto ambiental del proceso
de elaboracién de un producto, una corporacién
sostenible no puede desvincularse del efecto que
cause en el medioambiente el uso del mismo y su
desecho, sobre todo al tratar con productos que
requieren un especial descarte.

Antes de llevar a cabo un analisis profundo de las
preguntas formuladas en el nuevo RSC en materia
de cadena de suministro y consumo responsable,
resulta necesario tener una aproximacién del mo-
tivo por el cual cobran especial relevancia estos
conceptos y como estos son abordados por el Glo-
bal Reporting Initiative (en adelante, GRI) y por los
indicadores Ethos-IARSE.

A. El Objetivo de Desarrollo Sostenible niime-
ro12

En septiembre de 2015, ante un panorama de in-
viabilidad de los patrones de produccién, energia
y consumo actuales, los estados miembros de las
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Naciones Unidas proclamaron la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible y, junto a ello, los 17 Obje-
tivos de Desarrollo Sostenible (en adelante, ODS)
(Comisién Econdmica para América Latina y el Cari-
be [CEPAL], 2018, pp. 7-8). El ODS numero 12, que
desarrolla la problematica de la produccion y con-
sumo responsables, busca plantear las principales
metas e indicadores a tomar en cuenta para desa-
rrollar patrones que permitan una etapa productiva
de bajo impacto en el medioambiente, y conductas
de consumo que tomen en cuenta la mitigacién de
la contaminacion y un correcto desecho.

Como explican Hoballah y Averous (s.f.), el consu-
mo y la produccién sostenibles tienen como ob-
jetivo el desvincular el crecimiento econédmico de
un uso extenso de los recursos y de la degradacion
del medio ambiente. Para ello, resulta central la
reduccion del uso de materiales y energia; y la re-
duccién de emisiones y desechos provenientes de
la extraccion, produccion, consumo y eliminacion.
Segun lo expuesto, el presente ODS toma como re-
levante el estadio previo a la vida util del producto,
su uso y el estadio posterior.

En la bdsqueda de su cumplimiento, se han plan-
teado diversas metas que las corporaciones, los
estados y las personas naturales deben ejecutar.
Entre ellas, podemos encontrar el lograr una ges-
tion sostenible y eficiente de los recursos natura-
les, alentar a las corporaciones —incluyendo las
grandes empresas y transnacionales— a adoptar
practicas sostenibles, promover practicas de ad-
quisicion publica sostenibles, racionalizar los subsi-
dios ineficientes a los combustibles fésiles y lograr
la gestidn ecoldgica de los productos quimicos y de
todos los desechos a lo largo de su ciclo de vida
(CEPAL, 2018, pp. 55-57).

De las metas, del desarrollo del contenido y de la
razon de ser de este ODS, queda manifiesto que el
cuidado medioambiental resulta central tanto en
la etapa de elaboracién como a lo largo de toda la
vida de los productos, incluyendo su propio dese-
cho. Consecuentemente, este objetivo no podria
ser logrado si las corporaciones se enfocan en el
cuidado ambiental solamente en su etapa interna
de elaboracion y desconocen los impactos previos
o posteriores de sus productos o servicios. Por el
contrario, este cuidado debe incluir y tomar en
cuenta la relacion y seleccidon de los proveedores
de sus insumos, la vida util de sus productos, su
consumo responsable y su desecho adecuado.

B. Lacadena de suministro
Tomando como punto de partida la creciente im-

portancia de la etapa de elaboracion de los pro-
ductos para alcanzar la sostenibilidad ambiental,

es necesario abordar la problematica de la cade-
na de suministro y de proveedores. Si bien resulta
de comun entendimiento que los estandares de
sostenibilidad corporativa contemplen los proce-
sos internos de produccidn, buscando una mayor
eficiencia en el uso de los recursos y en la gestion
de desechos derivados de esta actividad, se debe
definir hasta qué extremo la inobservancia de es-
tos estandares por parte de los proveedores puede
trasladarse a sus contratantes.

El concepto moderno de sostenibilidad corpora-
tiva exige que una empresa, en el desarrollo de
su negocio, busque mitigar los riesgos e impactos
directos e indirectos que se tengan en la sociedad
o en el medioambiente y generar valor para y con
los grupos de interés. En esta linea de ideas, la
correcta identificacion y mitigacion de dichos im-
pactos implica ir mas alla de los limites internos
de una compaiiia en particular, volviéndose nece-
sario tener en cuenta las etapas previas a la ad-
quisicion de insumos y posteriores a la venta del
producto final.

La explicacion de la importancia de la sostenibili-
dad de los proveedores recae en que una corpora-
cién no puede desligarse de los efectos negativos
que aquellos causan. De caer en el supuesto con-
trario, una corporacién podria mantener una apa-
rente calidad de sostenible cuando, en realidad, ha
trasladado las practicas contaminantes, injustas o
ineficientes a terceros —proveedores— mediante
contratos de suministro.

Dentro de las practicas adoptadas para llegar a
contar con una cadena de suministro sostenible
podemos encontrar a la evaluacidn y colaboracion
con los proveedores. Si bien la evaluacion a los
proveedores permite identificar posibles mejoras
en el drea de sostenibilidad y brinda un buen pun-
to de partida, su mera aplicacién no resulta efecti-
va para una mejora en la sostenibilidad en la em-
presa proveedora. Por este motivo, la combinacion
de ambas practicas seria dptima para aumentar el
nivel de sostenibilidad en la cadena de suministro
(Sancha & Giménez, 2017, p. 13).

Como indican Villena y Gioia, las iniciativas de co-
laboracidn tienen diversos beneficios. Por un lado,
pueden mejorar la eficiencia de los proveedores,
quienes podrian llegar a contar con procesos de
autoevaluacién o de auditoria (2020). Junto a ello,
estas iniciativas pueden atraer a mas proveedo-
res que estén dispuestos a participar, debido a
que estos pueden tener diversos clientes con los
mismos requerimientos de sostenibilidad. Y, adi-
cionalmente, la colaboracién puede hacer que las
practicas de sostenibilidad se vuelvan mas facti-
bles en su aplicacidn.
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El GRI aborda el tema de la cadena de suministro
reconociendo la importancia de tanto la evalua-
cién como la colaboracidn. En el GRI 308: Supplier
Environmental Assessment, dentro del disclosure
308-1 y 308-2, entramos a los diversos requeri-
mientos de informacidn que las corporaciones de-
ben reportar dentro de sus reportes de sostenibili-
dad respecto de las evaluaciones llevadas a cabo a
los proveedores.

Dentro de los principales requerimientos, por
el extremo de evaluacion de proveedores, se
encuentra que se debe reportar el porcentaje
de los nuevos proveedores que fueron evalua-
dos usando criterios ambientales, el nimero de
proveedores evaluados en su impacto ambien-
tal, el nimero de proveedores identificados que
tengan un actual o potencial impacto negativo
en el medioambiente e impactos negativos ac-
tuales o potenciales en la cadena de suministro
(Global Reporting Inciative [GRI], 20164, pp. 6-7).
Por otro lado, con respecto al reporte de las ac-
tividades colaborativas, encontramos que: (i) se
debe indicar el porcentaje de proveedores identi-
ficados que tengan un actual o potencial impacto
negativo en el medioambiente y que cuenten con
acuerdos de mejora como resultado de su eva-
luacién; y (ii) el porcentaje de proveedores con
dichas caracteristicas con los que se terminaron
relaciones como resultado de la evaluacién vy el
motivo de ello (GRI, 20164, p. 7).

Asimismo, en el escenario latinoamericano, nos
podemos encontrar con que los Indicadores
Ethos—IARSE para negocios sustentables y respon-
sables también tratan profundamente las conside-
raciones de la cadena de suministro. A lo largo del
cuestionario planteado, al igual que en el caso del
GRI, encontramos diversas preguntas orientadas
a brindar informacion respecto a la actividad de
evaluacion de los proveedores y de la colaboracion
con los mismos.

En atencidn a las practicas de evaluacién, se pre-
gunta si la corporacion posee un mapeo de sus im-
pactos socioambientales considerando su cadena
de suministro —numeral 3.2.2—, si se extiende el
codigo de conducta a la cadena de suministro y si
se controlara su cumplimiento —numerales 4.4.2
y 4.4.3—y si se cuenta con un mapeo de riesgos
tomando en cuenta su cadena de suministro —nu-
meral 18.5.1— (Instituto Argentino de Responsabi-
lidad Social Empresarial [IARSE], 2019, pp. 21-42).
Adicionalmente, en atencion a las practicas cola-
borativas, se pregunta si la corporacion ejerce for-
malmente influencia en su cadena de suministro
para que estas empresas adopten compromisos
voluntarios en su estrategia —numeral 6.4.4—, si
la corporacién procura promover la salud finan-

ciera de las empresas de su cadena de suministro
—numeral 8.4.4—y si la corporacién acompafia los
impactos de su cadena de suministro y los incor-
pora a su mapeo —numeral 18.4.3— (IARSE, 2019,
pp. 30-42).

A forma de conclusidn de los estandares estudia-
dos en el presente acapite, se puede afirmar que
un reporte de sostenibilidad debe tener informa-
cidn relativa al proceso de evaluacion que se tiene
de los proveedores. Este proceso, que deberd iden-
tificar los impactos actuales o potenciales de los
proveedores, seria el punto de partida para llevar
a cabo una actividad colaborativa con los mismos.
En esta linea de ideas, los reportes de sostenibi-
lidad deben incluir también preguntas orientadas
a que se identifiquen y expliquen en qué consis-
ten las actividades conjuntas desarrolladas con los
proveedores para la mejora de los estandares de
sostenibilidad de estos Ultimos.

C.  El consumo responsable

Tomando nuevamente como punto de partida al
contenido del ODS 12, caemos en cuenta que el
consumo responsable forma parte importante
en la adopcion de estandares de sostenibilidad.
A pesar de que el desarrollo de la vida util y el
desecho de los productos parezcan escapar de la
responsabilidad de los emisores, existen aspectos
que no pueden desligarse de aquellos y que tie-
nen que ser incluidos en sus reportes de sosteni-
bilidad corporativa.

La propia inclusiéon de la produccién y el consu-
mo sostenible en un mismo ODS por parte de las
Naciones Unidas responde a que estos aspectos
estan intimamente relacionados. Por un lado, la
elaboracion de productos bajo estandares de sos-
tenibilidad incidira en la eleccién de los clientes vy,
finalmente, fomentard un clima de consumo res-
ponsable. Por otro lado, la demanda de productos
sostenibles por parte de los clientes —y la presencia
de competidores con este valor agregado— tam-
bién afectara la direccién de las corporaciones en
el planeamiento y elaboracién de los mismos. En
atencion a ello, es necesario determinar qué es-
tandares de sostenibilidad en el aspecto de con-
sumo responsable caen en la competencia de las
corporaciones.

Aungue parte de la responsabilidad de llevar a
cabo una conducta de consumo responsable re-
cae en los mismos consumidores —o clientes—, las
corporaciones no pueden ser ajenas al impacto
que sus propios productos tienen en el medio
ambiente o en la salud de estos. La elaboracién
de productos cuyo uso no es eficiente con recur-
sos energéticos, las repercusiones en la salud de
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los consumidores, la contaminacién derivada de
su uso y la falta de educacién o facilidades para
su correcto desecho, en caso lo necesiten, si pue-
den ser aspectos atribuibles a las empresas que
los elaboran.

Con respecto a esta problematica, el GRI 306:
Waste explica que los desechos de una organiza-
cién pueden derivarse de su propia actividad, tal
como la etapa de produccidn, pero también a lo
largo de toda la cadena de valor, pasando por de-
sechos generados por los proveedores —como se
tratd en el apartado anterior—y por los consumi-
dores en el uso de los productos o en su descarte.
En esta linea de ideas, en el disclosure 306-1, lite-
ral a), numeral Il, se indica que se debe informar
en el reporte si es que existe un impacto actual o
potencial relacionado a los desechos, sefialando si
estos son generados por las actividades de la pro-
pia organizacion o si son generados a lo largo de
su cadena de valor. Posteriormente, explica que
estos desechos son generados también en la sub-
secuente actividad de consumo de productos o
servicios ofrecidos por la corporacion (GRI, 2020,
pp. 5-6).

Posteriormente en el disclosure 306-2, literal a),
se pide indicar las acciones tomadas por la corpo-
racién para prevenir la generacion de desechos a
lo largo de toda la cadena de valor y las acciones
tomadas para gestionar los impactos significati-
vos de los desechos generados. Cabe mencionar
gue se sefalan como posibles intervenciones en
el periodo posterior a la vida util de los productos
el realizar intervenciones con los consumidores
para crear conciencia sobe practicas de consumo
sostenible, como la compra reducida de produc-
tos, el uso compartido de productos, intercambio
y la reutilizacion o reciclaje de los mismos (GRI,
2020, p. 9).

Con respecto al impacto en la salud de los consu-
midores, el GRI 416: Customer Health and Safety,
dentro del disclosure 416-1y 416-2, indica que las
corporaciones deben reportar el porcentaje de ca-
tegorias de productos o servicios cuyos impactos
en la salud y seguridad estan siendo evaluados
para mejorar y reportar los incidentes relaciona-
dos a la salud y seguridad generados por el no
cumplimiento de normas o cddigos voluntarios
(GRI, 2016b, pp. 7-8). Es importante resaltar que
se deben reportar todos los incidentes generados
a lo largo de ciclo de vida del servicio o producto,
pudiendo haberse dado tanto en su etapa de uso
como en su etapa de desecho.

El consumo responsable es también tratado en
los indicadores Ethos—IARSE, preguntando, entre
otros, si la empresa cuenta con un programa que

haga foco en la salud y seguridad del consumidor
o cliente y si se adopta medidas que eviten que
los productos se tornen inseguros para el uso
de los consumidores, garantizando una forma
de descarte segura y sin causar dafios al medio
ambiente —numerales 32.2.1 y 32.2.3—. Junto a
ello, se pregunta si la empresa promueve accio-
nes de educacion para el consumo consciente,
mencionando los impactos sociales, ambienta-
les y econdmicos relacionados a las preferencias
del consumidor o si desarrolla campafias para
reducir el impacto producido por el uso de sus
productos y servicios —numeral 33.4.2 y 33.5.1—,
si la empresa ofrece servicios de colecta y de re-
ciclaje de facil acceso para el consumidor y si la
empresa implementa medidas para incentivar y
sensibilizar al consumidor a cumplir su papel de
reciclar los residuos generados, retornandolos a
la empresa por la via de mecanismos implemen-
tados por ella —numerales 33.4.4 y 47.4.4— (IAR-
SE, 2019, pp. 61-78).

Como conclusién del estudio desarrollado de los
puntos centrales abordados tanto por el GRI y
por los indicadores Ethos—IARSE, podemos en-
contrar que los estandares de sostenibilidad cor-
porativa relacionados al consumo responsable
abordan las cuestiones de la salud y seguridad
del consumidor, la contaminacion durante la vida
util de los servicios o productos y el correcto de-
secho de los productos. Adicionalmente, se hace
énfasis en las intervenciones que las corporacio-
nes tienen en los consumidores, mediante cam-
pafias de concientizacidn o educacién y el brin-
dar facilidades en el correcto desecho o reciclaje
de los productos.

VI. ANALISIS DE LAS PREGUNTAS DEL NUEVO
REPORTE DE SOSTENIBILIDAD CORPORA-
TIVA

Tomando en consideracidn los estandares centra-
les que debe seguir una corporacidn sostenible en
materia de la cadena de suministro y del consumo
responsable, resulta preciso analizar si el nuevo
RSC tiene preguntas que orienten la divulgacion de
esta informacidn. A tal fin, se procedera a estudiar
las preguntas planteadas en el formato contenido
en la Resolucién de Superintendente 018-2020-
SMV/02.

Para comenzar, el nuevo RSC cuenta con un cajén
de sastre referente a los grupos de interés, entre
los cuales podemos encontrar a los clientes —o
consumidores— y proveedores. La pregunta 13,
en este sentido, consulta si la sociedad ha iden-
tificado los riesgos y oportunidades en relacidn
con sus grupos de interés y, posteriormente,
consulta si se cuenta con un plan de accién para
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administrar estos riesgos y oportunidades, si se
llevan a cabo informes de evaluacion vy si estos
son reportados publicamente®.

Si bien en esta pregunta se podrian incluir todas
las problematicas respecto a los grupos de interés,
su falta de especificidad —y por su propia formula-
cién— permitiria que las corporaciones no brinden
el detalle apropiado respecto a diversas cuestiones
que atafien a estos grupos. Su excesiva generali-
dad, agrupando tanto riesgos como oportunidades
y a todos los grupos de interés, no hace factible
gue se trate todo lo que no es abordado por las
demas preguntas de manera adecuada.

El valor de contar con un cajén de sastre plantea-
do como la pregunta 13 recaeria en que puede ser
usado como un espacio para que la corporacion
comunique riesgos y oportunidades especificas a
su giro o a sus particularidades que no han podido
ser tratadas en las otras preguntas. Sin embargo,
no pareciera ser efectiva para fomentar la atencion
y divulgacion de todos los aspectos centrales de
sostenibilidad no abordados en el RSC.

De esta manera, a pesar de contar con este cajon
de sastre, habria que identificar qué preguntas tra-
tan especificamente a la cadena de suministro y al
consumo responsable y de qué manera. Una vez
definidas, se debera evaluar si es que las mismas
coinciden con las consideraciones del GRI y de los
indicadores Ethos—IARSE.

A. Preguntas especificas sobre la cadena de
suministro

A lo largo del nuevo RSC podemos encontrar que
se trata a la cadena de suministro en la pregunta
15 y en la pregunta 6. Para comenzar, en la pre-
gunta 15 se pide que el emisor indique si es que
toma en cuenta aspectos ambientales, sociales y
de gobierno corporativo en sus criterios de compra
o de seleccion de proveedores?. Adicionalmente,
se solicita indicar la denominacion del documento
que evidencie la inclusion de estos aspectos.

' Pregunta 13.-

Esta pregunta estd orientada a explorar el pro-
ceso de evaluaciéon de los proveedores. Como se
menciond previamente, este aspecto resulta de
importancia, ya que es tomado como un punto de
partida para, posteriormente, llevar a cabo la acti-
vidad colaborativa con los proveedores. Al limitar-
se esta pregunta al aspecto de compray seleccién,
no seria eficaz para que los emisores comuniquen
al mercado si se ha llevado a cabo o no un proceso
de colaboracidén con los mismos, el que podria evi-
denciarse en acuerdos de mejora en los estanda-
res de produccion o en si se ha ejercido influencia
para la adopcién voluntaria de estandares ambien-
tales, sociales o econdmicos.

En esta misma linea de ideas, la pregunta 6 consul-
ta sila sociedad mide la huella hidrica que genera®.
Sin embargo, a diferencia del resto de preguntas
ambientales, especifica que se debe considerar “el
consumo de agua directo e indirecto en todo el
proceso productivo, incluyendo sus diferentes eta-
pas en la cadena de suministros [...]” (Resolucion
de Superintendente 018-2020-SMV/02).

A diferencia de la pregunta 15, la pregunta 6 va mas
alld de mencionar si se ha llevado a cabo un pro-
ceso de evaluacion al seleccionar sus proveedores,
exigiendo que los emisores incluyan directamente
en su reporte el impacto hidrico que aquellos ge-
neran. Esta inclusidn seria coherente con los estan-
dares modernos al reflejar que el gasto de recursos
en los que incurre una compafiia no se limita a los
usados en su produccion interna, sino también en
los que incurrieron aquellos terceros que le pro-
veen de insumos o servicios.

Si bien esta relacion es correctamente reconocida
en el extremo hidrico, el resto de las preguntas
ambientales se limitan a consultar por el consu-
mo de recursos y generacion de desechos propios
de la compaiiia. De esta manera, a pesar de que
esta inclusion es importante para conocer el real
impacto hidrico de la actividad de la corporacion,
en el resto de areas (gases de efecto invernade-
ro, recursos energéticos y residuos sélidos) no se

¢ La Sociedad ha identificado los riesgos y oportunidades en relaciéon con sus grupos de interés (como, por ejemplo,
colaboradores, proveedores, accionistas, inversionistas, autoridades, clientes, comunidad, entre otros)

En caso sea afirmativa la respuesta a la pregunta 13, indique:

¢ Cuenta con un plan de accion para administrar los riesgos y oportunidades con relacién a sus grupos de interés?

¢La sociedad cuenta con un informe en el que se evallen los resultados de su plan de accién y éste ha sido de

conocimiento del Directorio?

¢ Reporta publicamente su plan de accién y avances con relaciéon a sus grupos de interés? [...] (Resolucion 018-

2020-SMV/02).

2 Pregunta 15.- ; La sociedad Incluye aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en sus criterios de
compra y/o seleccion de proveedores de bienes y/o servicios? [...] (Resoluciéon 018-2020-SMV/02).

3 Pregunta 6.- ;La sociedad mide su huella hidrica? [...] (Resolucién 018-2020-SMV/02).
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toma en consideracién a los generados por la ca-
dena de suministros.

Analizando ambas preguntas en su conjunto, po-
demos encontrar que hay diversos aspectos funda-
mentales que conciernen a la sostenibilidad corpo-
rativa que no estan siendo abordados. Por un lado,
como ya se menciond, resulta visible que no se ha
dado un espacio para consultar por las actividades
de colaboracion en las que deberia incurrir una
corporacion sostenible.

De acuerdo con lo expuesto previamente, la
evaluacion resulta un punto de partida sobre el
cual se podra facilitar una posterior intervencion
mediante la colaboracion. No obstante, la propia
pregunta 15 no resulta suficiente para determi-
nar si: (i) el proceso de evaluacién de los provee-
dores es adecuado; (ii) si es realmente llevado a
cabo; (iii) si incluye a solo los nuevos proveedo-
res; y (iv) si se han tomado acciones a partir de las
evaluaciones realizadas.

Al igual que en el anterior reporte de sostenibili-
dad corporativa, se puede concluir que nos encon-
tramos ante la falta de una pregunta que obligue al
emisor a detallar los criterios especificos tomados
en cuenta o la forma cémo se llevaron a cabo estas
evaluaciones. Esta situacién ha sido evidenciada
en un estudio elaborado por Ernst & Young en el
afio 2017 sobre los principales desafios en materia
de sostenibilidad, tomando como base los repor-
tes enviados por las empresas emisoras a la SMV.
En este estudio se ha identificado lo siguiente:

Mas del 70% de las empresas emisoras asegu-
ra que utiliza criterios de evaluacion que con-
templan aspectos sociales y medioambientales
en sus procesos de seleccién de proveedores.
Sin embargo, solo el 48% cuenta con politicas
definidas sobre seleccién y evaluacion de pro-
veedores en la materia. Eso significaria que los
procesos no estarian estandarizados y no hay
un mecanismo que permita verificar cdmo son
realmente desarrollados (Boza & Guerrero,
2017, p. 9).

Tomando en consideracidn que no se encuentran
mas preguntas que traten de manera especifica a
la cadena de suministro, estariamos ante impor-
tantes cuestiones no abordadas sobre la evalua-

ciény el proceso colaborativo con los proveedores.
De esta manera, el nuevo RSC careceria de insu-
mos para que, finalmente, los inversionistas cuen-
ten con informacién suficiente para determinar si
es que un emisor cumple con estos estdndares.

B. éPreguntas especificas sobre el consumo
responsable?

A diferencia del caso de la cadena de suministro,
el nuevo RSC no ha incluido ninguna pregunta que
trate especificamente los estandares de consumo
responsable. En este sentido, no se ha abordado
las cuestiones de salud y seguridad del consumi-
dor, la contaminacién en el uso de los productos,
los desechos después de cumplir con su vida util
ni las intervenciones mediante campanias de edu-
cacién sobre el desecho adecuado o reciclaje de
los productos.

La falta de inclusidn del impacto ambiental genera-
do en el uso de los productos o servicios ofrecidos
por el emisor a los clientes se ve reflejado en que
el apartado correspondiente a preguntas ambien-
tales, donde solo se enfoca en la etapa de elabora-
cién de los mismos y no en sus etapas posteriores.
De la revision de las preguntas 3*, sobre las emisio-
nes de gases de efecto invernadero, la pregunta 5%,
sobre el consumo de agua, la pregunta 9°, sobre
el consumo de energia y la pregunta 117, sobre
residuos sélidos, se cae en cuenta que el emisor
no esta obligado a reportar sobre los impactos y
riesgos adversos que puedan causan el consumo
de sus productos o servicios y tampoco su dese-
cho. Por otro lado, respecto a la politica de recicla-
je, esta también es limitada a los propios residuos
sélidos generados por el emisor, de acuerdo con la
pregunta 128,

Como resultado del analisis esbozado previamen-
te, se puede afirmar que esta limitacién a solo re-
portar los residuos que son generados de manera
directa por la corporacion en la etapa de produc-
cidn no resulta acorde a los estandares GRI ni a los
indicadores Ethos—IARSE. Como se ha explicado
previamente, el consumo responsable forma parte
central de la sostenibilidad corporativa en tanto las
empresas pueden controlar aspectos concernien-
tes al fomento y cuidado del mismo. De esta ma-
nera, la elaboracidon de productos de cuyo uso y de-
secho pueden derivarse impactos ambientales y en

4 Pregunta 3.- La sociedad mide sus emisiones de [Gases de Efecto Invernadero]? (Resolucién 018-2020-SMV/02).

5 Pregunta 5.- j La sociedad mide su consumo en agua (en m®) en todas sus actividades? (Resolucion 018-2020-SMV/02).
8 Pregunta 9.- jLa sociedad mide su consumo de energia (en KWh)? (Resolucién 018-2020-SMV/02).
7 Pregunta 11.- jLa sociedad mide los residuos sélidos que genera (en toneladas)? (Resolucion 018-2020-SMV/02).

8  Pregunta 12.- ;La sociedad tiene objetivos o metas para gestionar (reducir, reciclar o reutilizar) sus residuos sélidos?

(Resolucién 018-2020-SMV/02).
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la salud, no escapa de la responsabilidad de las cor-
poraciones. La identificacion de estos riesgos y las
acciones llevadas a cabo para mitigarlos son parte
sustancial de la generacidon de valor ambiental,
econdmico y social con los clientes y, consecuente-
mente, son importantes para determinar el grado
de cumplimiento de estandares de sostenibilidad.

Al igual que en el caso de la cadena de suministro,
se esta ante aspectos que no son considerados vy,
al no ser divulgados por la corporacién al merca-
do, los inversionistas carecerian de insumos para
determinar si efectivamente estamos ante una
corporacion sostenible y responsable. A pesar de
contar con la pregunta 13, que obraria como un ca-
jon de sastre, todas estas consideraciones mencio-
nadas no pueden ser eficientemente incluidas en
aquel. Teniendo esto en cuenta, queda pendiente
estudiar si es que el principio de transparencia es
afectado por estas omisiones.

VIl. ¢SE AFECTA EL PRINCIPIO DE TRANSPAREN-
CIA? OPORTUNIDADES DE MEJORA

Volviendo a la comparacion entre el antiguo y el
nuevo RSC, no podemos dejar de notar que si ha
habido una mejora sustancial. Como resultado de
este nuevo RSC, los inversionistas o posibles inver-
sionistas contaran con una mayor cantidad, calidad
y relevancia de informacion para poder determinar
si un emisor cumple con los criterios de sostenibi-
lidad. Sin embargo, a pesar de reconocer este gran
paso, existen aspectos centrales que no han sido
abordados y que deberian ser incluidos en un re-
porte de sostenibilidad corporativa para que este
refleje realmente la situacion de una empresa.

La falta de preguntas que incidan en: (i) el proceso
de evaluacion y colaboracion con los proveedo-
res; y (ii) que aborden los riesgos e intervenciones
referentes al consumo responsable, impide que
se pueda conocer el real impacto que tiene una
corporacion en dos de los integrantes de su grupo
de interés. Teniendo en cuenta que la divulgacion
de informacién completa, puntual, exacta, actual
y fiable es importante para la toma de decisiones
de inversion (Organizacién internacional de Comi-
siones de Valores [IOSCO], 1998, p. 25). Por lo tan-
to, es necesario reflexionar si el panorama actual
afecta al principio de transparencia del mercado.

Como indica la Bolsa de Santiago, hoy en dia a los
inversionistas les interesa conocer de manera in-

9  Pregunta 25.-

tegral la gestion de las empresas, considerando en
su proceso de andlisis de inversiones el rendimien-
to financiero y también los aspectos ambientales,
sociales y de gobierno corporativo. Los temas de
sostenibilidad y desempefio financiero han co-
menzado a entrelazarse y esto se refleja en el de-
sarrollo de agendas de sostenibilidad incorporadas
en la estrategia de negocio de los emisores (2017,
p. 3). En este sentido, en tanto esta informacidn es
relevante para la toma de decisidn de inversion, el
ente regulador del mercado de valores debe pro-
mover que sea divulgada.

Del estudio llevado a cabo del nuevo RSC se ha
concluido que existen aspectos que los emisores
podrian no divulgar al mercado y que, inclusive,
podrian llevar a que estos aparenten un caracter
de sostenible mientras tienen un gran impacto
indirecto con sus proveedores y en sus consumi-
dores. Consecuentemente, los inversionistas se
encontrardn en una situacion en la que no recibi-
ran informacidn suficiente para determinar obje-
tivamente el grado de cumplimiento de los estan-
dares de sostenibilidad. Al afectarse la suficiencia
de informacion que se divulgaria al mercado, el
principio de transparencia —uno de los objetivos
de salvaguarda de la SMV- seguiria siendo afec-
tado a pesar de haberse llevado a cabo la modifi-
cacion al RSC.

La SMV cumple un rol central en la proteccién de
la transparencia del mercado y en el desarrollo
de un mercado de valores con emisiones sosteni-
bles. La exigencia de contar con un RSC con mas
y mejores preguntas no solo ayudaria a que los
inversores conozcan adecuadamente la corpo-
racion en la que invertiran, si no que impulsaria
a las corporaciones mismas a adoptar mejores
practicas en tanto su real sistema de gestion que-
daria expuesto. De la misma manera, un reporte
con dichas caracteristicas evitaria que entidades
en apariencia sostenibles se vean beneficiadas en
un aumento en la demanda y cotizacidn de sus
valores mobiliarios emitidos al presentarse injus-
tificadamente como una alternativa de inversién
para carteras sostenibles.

Junto con la pendiente tarea del regulador, los
emisores podrian optar por acompafiar el RSC exi-
gido por la SMV con uno voluntario, siguiendo los
estandares GRI y los indicadores Ethos—IARSE en
su elaboracion. Esta alternativa es reconocida por
la SMV en la pregunta 25° abriéndose la posibi-

¢La sociedad cuenta con un Reporte de Sostenibilidad Corporativa distinto al presente reporte?

En caso de que sea afirmativa la respuesta a la pregunta 25, indique la denominacién del mismo y el enlace web a
través del cual se pueda acceder al Ultimo reporte disponible [...] (Resolucion 018-2020-SMV/02).
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lidad que este reporte voluntario sea enlazado al
reporte obligatorio. Si bien el voluntario no sigue
un formato estandar y eso influye en su capacidad
de ser comparable, es una forma de comunicar al
mercado de manera mds comprensiva sus estan-
dares de sostenibilidad. Adicionalmente, el emisor
puede adoptar diversos compromisos ambienta-
les, sociales y econdmicos y valerse de la pregunta
13, el cajon de sastre, y de la pregunta 1, sobre po-
litica ambiental, para comunicarlo en el RSC.

VIll. CONSIDERACIONES FINALES

La idea que el rendimiento econémico es lo Uni-
co que debe importar al momento de invertir ha
guedado en el pasado. La necesidad de adoptar
estandares de sostenibilidad que aseguren la
creacion de valor ambiental, social y econédmico
resulta evidente ante las consecuencias que nos
ha dejado el modelo productivo depredador bajo
el cual hemos estado —y en algunos casos segui-
mos— desarrollandonos.

El acertado nuevo camino que han tomado los
inversionistas cuenta con el reto de evaluar ade-
cuadamente el impacto que tienen las corporacio-
nes al momento de desarrollar sus actividades. Al
existir una asimetria informativa entre estos, las
entidades reguladoras de los mercados de valores
tienen la misién de acortarla y de, para fomentar
la transparencia del mercado, establecer la obliga-
cién de elaborar un RSC que brinde la informacidn
suficiente al inversionista para determinar el grado
de cumplimiento de los estandares de sostenibili-
dad del emisor.

El presente articulo, que se ha concentrado en
la problematica de la cadena de suministro y en
el consumo responsable, demuestra que no po-
demos hablar de conclusiones, sino de un punto
de partida para repensar el nuevo RSC a la luz de
estandares internacionales, como podrian ser los
0ODS, el GRI o los indicadores Ethos-IARSE. Esta
labor, que debera ser llevada a cabo con un en-
foque interdisciplinario y comparativo, ayudara
finalmente a que se divulguen reportes en don-
de se aprecie el impacto directo e indirecto en el
gue los emisores incurren en el desarrollo de sus
actividades. T
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