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RESUMEN

El mercado de capitales constituye un eje central para la asignacién eficiente de recursos,
conectando el ahorro con la inversién productiva en un entorno donde la informacién, la
transparencia y la evaluacién del riesgo resultan determinantes. En este contexto, el analisis
tradicional de inversiones, sustentado en variables econdmico-financieras, ha evolucionado hacia
enfoques mas integrales que incorporan dimensiones cualitativas y extra-financieras. Entre ellas, la
inversién socialmente responsable (ISR) adquiere creciente relevancia al integrar criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en el proceso de toma de decisiones.

Los aportes tedricos de Graham, Lynch y Fama permiten comprender distintas dimensiones
del comportamiento del mercado, desde la valoracién basada en fundamentales hasta la eficiencia
informacional. Sin embargo, en mercados emergentes como el argentino, caracterizados por
volatilidad e ineficiencias, resulta necesario complementar estos enfoques con herramientas que
permitan integrar multiples criterios de decisidon en contextos de incertidumbre.

En este sentido, los modelos de decision multicriterio (MCDM) se presentan como una
alternativa metodoldgica adecuada para abordar la complejidad del proceso inversor. Estos
modelos permiten evaluar simultdneamente variables cuantitativas —como rentabilidad esperada,
riesgo y liqguidez— vy cualitativas —como desempefio ASG, gobierno corporativo y sostenibilidad—,
facilitando una toma de decisiones mas robusta y alineada con objetivos multiples.

A partir de este enfoque, se propone una metodologia de seleccién de cartera de acciones
basada en la aplicacion de modelos multicriterio, que permite ponderar y jerarquizar alternativas
de inversiéon considerando tanto el rendimiento financiero como el impacto social y ambiental. La
propuesta consiste en estructurar un sistema de evaluacion que combine indicadores financieros
tradicionales (ratios, multiplos y modelos de valuacién) con métricas ASG, asignando
ponderaciones segun el perfil del inversor y sus objetivos estratégicos.

De este modo, la cartera resultante busca maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo, al
tiempo que incorpora criterios de responsabilidad social, contribuyendo a un modelo de inversién
mas sostenible. Este enfoque no solo mejora la calidad del proceso decisorio, sino que también
responde a las nuevas demandas del mercado, donde la generacion de valor econémico se

encuentra crecientemente vinculada con el impacto social y ambiental.

PALABRAS CLAVE: Decisién multicriterio; Inversion socialmente responsable; Factores ASG;
Seleccion de cartera; Rentabilidad ajustada por riesgo; Sostenibilidad; Mercado de capitales
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Introduccidn

En el contexto actual de los mercados financieros, el mercado de capitales se configura
como un elemento fundamental para el desarrollo econémico, al facilitar la canalizacién del ahorro
hacia la inversién productiva y contribuir a la asignacion eficiente de recursos (Mishkin, 2019;
Levine, 2005). Tradicionalmente, el analisis de inversiones se ha basado en criterios estrictamente
financieros, tales como la rentabilidad esperada, el riesgo vy la liquidez. No obstante, en las Ultimas
décadas se ha evidenciado un cambio de paradigma impulsado por la creciente relevancia de
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), los cuales inciden de manera directa en la
sostenibilidad y el desempefio de las organizaciones (Principles for Responsible Investment [PRI],
2020).

En este marco, la inversion socialmente responsable (ISR) emerge como una alternativa que
integra dimensiones econdmicas y extra-financieras dentro del proceso de toma de decisiones,
generando un enfoque mads integral y alineado con las demandas actuales del mercado vy la
sociedad (Comision Nacional de Valores [CNV], 2021; BlackRock Investment Institute, 2019).

Desde el punto de vista tedrico, los aportes de Graham (1949), Lynch (1989) y Fama (1970)
han sentado las bases del andlisis financiero moderno, abordando aspectos vinculados a la
valoracién de activos, el comportamiento del inversor vy la eficiencia de los mercados. Sin embargo,
en economias emergentes como la argentina, caracterizadas por volatilidad macroecondmica,
asimetrias de informacion y limitaciones estructurales, estos enfoques resultan insuficientes para
capturar la complejidad del proceso decisorio (Erpen, 2014; D'Attellis, 2020).

En este sentido, el desarrollo de las finanzas conductuales ha permitido incorporar una
vision complementaria, reconociendo la influencia de sesgos cognitivos en las decisiones de
inversion (Kahneman & Tversky, 1979), mientras que la integracién de criterios ASG ha ampliado el
marco analitico tradicional hacia modelos mas sostenibles (DWS Investment GmbH, 2018).

A partir de lo expuesto, surgen los siguientes interrogantes que orientan la presente
investigacion: ¢Es posible construir una cartera de inversién que maximice simultdneamente la
rentabilidad y la responsabilidad social? ¢ De qué manera pueden integrarse los criterios financieros
tradicionales con los factores ASG en el proceso de seleccién de activos? ¢Qué herramientas
metodoldgicas permiten estructurar una decisién de inversién considerando multiples criterios en
contextos de incertidumbre? ¢Como se comporta este enfoque en el marco del mercado de

capitales argentino?



El objetivo general del trabajo consiste en desarrollar un enfoque tedérico y metodoldgico
gue integre los fundamentos del mercado de capitales con los principios de la inversion
socialmente responsable, mediante la aplicacién de modelos de decisién multicriterio para la
seleccion de carteras de acciones. Como objetivos especificos, se plantea: analizar el marco
conceptual del mercado de capitales y su funcionamiento (Mishkin, 2019); estudiar los principales
aportes tedricos en materia de inversion (Graham, 1949; Lynch, 1989; Fama, 1970); examinar el rol
de los factores ASG en la toma de decisiones (CNV, 2021; PRI, 2020); y disefiar una propuesta
metodoldgica que permita evaluar y seleccionar activos considerando simultdneamente variables
financieras y criterios de sostenibilidad.

Finalmente, el trabajo se estructura de la siguiente manera: en el Capitulo 1 se desarrolla el
marco tedrico del mercado de capitales, sus funciones, instrumentos y principales enfoques
conceptuales. En el Capitulo 2 se aborda la inversién socialmente responsable, sus fundamentos,
estrategias y evolucion en el contexto argentino e internacional. En el Capitulo 3 se analizan las
fuentes de informacion obligatoria y voluntaria, junto con los marcos tedricos que explican su
relevancia en el proceso inversor. Posteriormente, se presenta la propuesta metodolégica basada
en modelos de decisién multicriterio aplicada a la seleccién de carteras de acciones. Finalmente, se

exponen las conclusiones y aportes del trabajo.



Capitulo 1, Marco Tedrico y Fundamentos del Mercado de
Capitales

1. Introduccién

El mercado de capitales constituye una herramienta fundamental para el desarrollo
econdmico, ya que permite conectar el ahorro disponible en la economia con las oportunidades de
inversion productiva (Mishkin, 2019; Levine, 2005). Desde una perspectiva de contabilidad vy
auditoria, su estudio resulta esencial debido a su estrecha vinculacién con la informacidn financiera,
la transparencia y el proceso de toma de decisiones econdmicas.

A tal efecto, autores como Graham (1949) y Lynch (1989) aportan estrategias y criterios
concretos para evaluar inversiones en acciones basadas en fundamentos contables y financieros.
También, el autor Fama (1970), corresponde destacar porque, introduce la teorfa de los mercados
eficientes, que sostiene que los precios de los activos reflejan toda la informacién disponible. Por
otra parte, autores contemporaneos argentinos como Erpen (2014), D’Attellis (2020), y D’Amato et
al. (1999) abordan la evolucién institucional y los desafios propios del mercado de capitales
argentino.

Sobre estas bases, el presente capitulo analiza el marco conceptual y los
fundamentos tedricos del mercado de capital, efecta una revision tedrica de autores
fundamentales y su contribucion a la tematica objeto de estudio, particulariza el andlisis para el
mercado de capital en Argentina y finalmente describe los aspectos a tener en cuenta para la

evaluacién econdémica financiera para una inversion en acciones.

2. Marco conceptual y fundamentos tedricos del mercado de capitales

El mercado de capitales no solo cumple una funcién transaccional, sino también una
funcion institucional, disciplinadora y asignativa dentro de la economia (Mishkin, 2019; Levine,
2005). Su funcionamiento se sustenta en la interaccion entre distintos agentes, la disponibilidad de
informacion y la existencia de marcos regulatorios que garanticen transparencia y eficiencia.

Desde la perspectiva econdmica, los mercados financieros reducen costos de transaccién y

asimetrias de informacion, permitiendo una asignacion mas eficiente de los recursos (Mishkin,
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2019). En este sentido, Levine (2005) sostiene que el desarrollo financiero impacta positivamente

en el crecimiento econémico al facilitar la movilizacién del ahorro hacia inversiones productivas.

En economias emergentes como Argentina, el mercado de capitales presenta limitaciones
estructurales vinculadas a la volatilidad macroecondmica, la inestabilidad institucional y la baja
participacién inversora (Erpen, 2014; D'Attellis, 2020).

A su vez, el marco tedrico del mercado de capitales se sostiene en la interaccion entre
oferta y demanda de fondos, la transparencia informativa, la gestién del riesgo vy la regulacién
financiera. A continuacion, se desarrollan cada uno de estos ejes, para comprender el entorno

econdmico que estructura el proceso decisorio del inversor bursatil.

2.1 Definicion y funcién econdmica

El mercado de capitales puede definirse como el dmbito institucional donde se
negocian instrumentos financieros destinados al financiamiento de largo plazo (Mishkin, 2019).
De acuerdo con la literatura financiera, cumple funciones clave (Mishkin, 2019; Strong,
2005):

e (Canalizacién del ahorro hacia la inversion productiva: El mercado de capitales actua
como un puente entre los agentes que poseen excedentes de fondos (ahorristas) y
aquellos que requieren financiamiento para proyectos productivos (empresas vy
gobiernos).

A través de instrumentos como acciones, obligaciones negociables o fideicomisos
financieros, transforma el ahorro disperso en capital disponible para actividades
econdmicas de largo plazo, impulsando el crecimiento econdmico.

e Asignacion eficiente de recursos financieros (Levine, 2005): Mediante la interaccién
entre oferta y demanda de instrumentos, el mercado distribuye los recursos hacia
los proyectos que presentan mejores expectativas de rendimiento y menor riesgo
relativo.

La competencia entre emisores y la evaluacion de los inversores generan un
mecanismo de seleccién donde el capital fluye hacia los usos mas productivos,
contribuyendo a la eficiencia econdmica global.

e Formacién de precios basada en informacién (Fama, 1970): Los mercados permiten
gue la informacién relevante —financiera, econdmica, sectorial o global— se

incorpore rapidamente al valor de los activos.
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Bajo el principio de eficiencia informacional, los precios reflejan las expectativas
agregadas sobre flujos futuros y riesgos asociados, funcionando como un indicador
clave para la toma de decisiones tanto de emisores como de inversores.

e Diversificacion del riesgo (Markowitz, 1952): El mercado de capitales ofrece una
variedad de instrumentos que permiten a los inversores administrar su exposicién
al riesgo mediante la diversificacion de portafolios.
Al distribuir inversiones en distintos sectores, paises o clases de activos, se reduce
el riesgo no sistematico y se optimizan combinaciones riesgo—retorno, de acuerdo
con la teoria moderna de portafolios.

e Fomento de la transparencia y disciplina corporativa (CNV, 2021): Los emisores que
acceden al mercado deben cumplir requisitos regulatorios: divulgacién de estados
contables, informacién relevante, gobierno corporativo, auditorias, entre otros.
Esto incentiva, prdcticas mas transparentes, mejora la calidad de la gestion vy
protege a los inversores, generando un ambiente de mayor confianza y credibilidad
para el sistema financiero en su conjunto.

Mds alld de las funciones destacadas, Strong (2005) sostiene “que el mercado de
capitales cumple un rol esencial en la formacion de precios y la provisién de liquidez, permitiendo a

los agentes acceder a instrumentos de financiamiento y ahorro”.

2.2 Instrumentos financieros y agentes participantes

El mercado de capitales argentino —al igual que los mercados internacionales—cuenta
con una amplia gama de instrumentos financieros que permiten a los inversores diversificar riesgos,
acceder a retornos diferenciados y participar en estructuras de financiamiento corporativo y
estatal.

En una apretada sintesis entre los instrumentos mas relevantes se destacan:

a) Las Acciones que representan una participacién patrimonial en una empresa. Su analisis
requiere evaluar rentabilidad esperada, volatilidad, riesgos, politicas de dividendos y perspectivas
del sector. Para Graham (1949), la accion debe analizarse como un “titulo de propiedad" sobre un
negocio real, no como un mero papel especulativo”.

b) Las Obligaciones Negociables (ON) que son titulos de deuda emitidos por empresas. Su
valoracion depende de tasas de interés, riesgo crediticio y estructura de amortizacion. En

Argentina, este instrumento ha ganado relevancia a partir de la Ley de Financiamiento Productivo.
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¢) Los Fondos Comunes de Inversion (FCl) que permiten acceder a carteras diversificadas
gestionadas profesionalmente. En este sentido, Lynch (1989) destaca “que los fondos son Utiles
para inversores sin tiempo o conocimiento profundo para analizar individualmente cada activo”.

d) Los Fideicomisos Financieros que son instrumentos utilizados para securitizacion vy
financiamiento estructurado, claves para sectores como consumo masivo, agroindustria y energia.

e) Los Derivados (opciones y futuros) que son utilizados para cobertura y especulacién. En
mercados emergentes, su adopcion suele ser gradual debido a la necesidad de infraestructura
tecnoldgica y transparencia.

Por su parte, los agentes participantes en el mercado de capitales son:

. Inversores minoristas y corporativos: Son los demandantes de instrumentos
financieros, en caso de los inversores minoristas son aquellos individuos que invierten sus
ahorros para obtener rentabilidad o preservar valor. En caso de los inversores Corporativos
/ institucionales son empresas, fondos comunes, aseguradoras o fondos de pension que
administran grandes voliumenes de capital y poseen estrategias mas sofisticadas.
Su rol es fundamental porque aportan liquidez y determinan la demanda del mercado.

. Entidades financieras y ALyCs (Agentes de Liquidacion y Compensacion):
Son intermediarios autorizados a operar en el mercado. Las ALyCs ejecutan dérdenes de
compra y venta por cuenta de terceros o propia, custodian activos, administran cuentas
comitentes y garantizan el cumplimiento de operaciones. Las entidades financieras también
pueden actuar como colocadoras, estructuradoras de instrumentos y participantes del
sistema de pagos.
Su funcidn es asegurar la correcta ejecucion, registro y liquidacién de las transacciones.

o Sociedades emisoras: Son las empresas, fideicomisos, pymes o entidades
publicas que emiten valores negociables (acciones, ON, cheques de pago diferido, etc.)
para obtener financiamiento.

o Aportan la oferta de instrumentos y deben cumplir normas de
transparencia, divulgacion y gobierno corporativo para acceder al mercado.

. Reguladores (CNV, BCRA): La CNV (Comision Nacional de Valores) es el
organismo encargado de supervisar, regular y fiscalizar el mercado de capitales,
resguardando la proteccion del inversor y garantizando practicas transparentes. Por su
parte el BCRA (Banco Central), es quien regula al sistema financiero, controla la politica
monetaria y fija normas que impactan en las entidades financieras que también participan
en el mercado.

Ambos organismos aseguran estabilidad, integridad y buen funcionamiento del sistema.
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. Mercados y camaras compensadoras (BYMA, MAE): Son las plataformas
donde se negocian los instrumentos financieros y donde se registran las operaciones. Los
mercados (BYMA, MAE) proveen infraestructura tecnoldgica, reglas de operacién vy
mecanismos de difusion de precios y las cdmaras compensadoras administran el riesgo de
contraparte y garantizan el cumplimiento de las operaciones mediante sistemas de
liquidacion y garantias.

Constituyen el nucleo operativo del mercado de capitales.

o Calificadoras de riesgo son entidades independientes que evallan la
solvencia y capacidad de pago de los emisores y de sus instrumentos, asignando
calificaciones crediticias.

Su funcién mejora la transparencia del mercado, reduce asimetrias de informacién vy
permite a los inversores valorar el riesgo de manera mas precisa.

Corresponde destacar que la interaccidon de estos actores genera un ecosistema

financiero donde confluyen intereses objetivos y expectativas subjetivas, afectando la formacién de

precios y la liquidez.

2.3 Mercado primario y secundario

El mercado de capitales se estructura en dos grandes segmentos operativos: el mercado
primario y el mercado secundario. Ambos cumplen funciones complementarias en el proceso de
financiamiento, asignacion de recursos, formacién de precios y liquidez dentro del sistema
financiero. Aunque difieren en su naturaleza, los dos son esenciales para el funcionamiento

eficiente del mercado y para la integracion entre ahorristas, intermediarios y emisores.

2.3.1. Mercado Primario. Siguiendo Fama (1970) podemos considerar que el mercado
primario es el dmbito en el que los instrumentos financieros se emiten por primera vez y se colocan
entre los inversores. A través de este mercado, las empresas, organismos publicos, PyMEs o
entidades financieras obtienen capital fresco, ya sea bajo la forma de fondos propios (acciones) o

financiamiento mediante deuda (obligaciones negociables, fideicomisos financieros, etc.).

Las Caracteristicas principales se sustentan en:

° Colocacién inicial de valores negociables: los activos nacen juridicamente

en este mercado. Es el Unico momento en el cual el emisor recibe directamente los fondos.
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. Intervencidén de intermediarios: suele existir la participacion de entidades
financieras, AlLyCs, bancos de inversion, estructuradores y colocadores que organizan,
distribuyen y garantizan la colocacién.

. Proceso regulado y transparente: la emision estd supervisada por la CNV u
organismos regulatorios equivalentes. Requiere presentacién de prospectos, estados
financieros auditados, informacién relevante, calificaciones de riesgo, entre otros.

Respecto a la Funcién econémica podemos mencionar:

. Financiamiento de largo plazo: permite a los emisores obtener recursos
para inversiones productivas, expansion, capital de trabajo o refinanciacién de pasivos.

. Transformacion del ahorro en inversion: canaliza el ahorro de los inversores
hacia proyectos reales con impacto en el crecimiento econdmico.

. Asignacion inicial del riesgo: los inversores evallan la calidad del emisor,
sus perspectivas y la estructura del instrumento.

Las principales modalidades de colocacién consisten en:

. Oferta publica primaria: emisién registrada y disponible para el publico
inversor en general.

. Colocacion privada: dirigida a inversores institucionales o calificados.

° Subastas, licitaciones o colocaciones “book building”: mecanismos
utilizados para determinar precios y cantidades asignadas.

En sintesis, el mercado primario es el motor de financiamiento del sistema. Sin este
segmento, los emisores no podrian obtener recursos y el mercado perderia su rol econdmico

central.

2.3.2 Mercado Secundario. De acuerdo con Erpen (2014) el mercado secundario es el
ambito donde los instrumentos financieros previamente emitidos en el mercado primario son
comprados y vendidos entre inversores. Aqui, los emisores no participan directamente ni reciben
fondos adicionales. La funcion esencial del mercado secundario es proporcionar liquidez,
transparencia y descubrimiento de precios.

Entre sus Caracteristicas principales podemos mencionar:

. Transferencia de propiedad: los valores cambian de manos entre
tenedores, sin afectar al emisor original.

° Formacidén continua de precios: las cotizaciones reflejan expectativas,
informacién relevante, noticias econdmicas, resultados empresariales y condiciones

globales del mercado.
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. Alta liquidez y profundidad: la existencia de mdultiples compradores y
vendedores permite ejecutar operaciones rdpidamente y con menor costo de transaccion.
En cuanto a su funcion econémica cabe destacar:

. Liquidez para los inversores: permite transformar activos en dinero sin
necesidad de esperar su vencimiento. Cuanta mas liquidez haya, mas atractivo serd invertir
en el mercado primario.

° Valorizacién eficiente: los precios en el mercado secundario generan
sefiales que orientan decisiones de inversion, financiamiento y gestion empresarial.

. Reduccién del riesgo: gracias a la posibilidad de desinvertir o cambiar
posiciones, los inversores pueden ajustar sus portafolios frente a nuevas condiciones del
mercado.

Dentro de este mercado sus actores relevantes son:

. Mercados y plataformas de negociacion: BYMA, MAE, bolsas regionales y
sistemas electronicos.

. AlyCs y entidades financieras: intermediarios encargados de ejecutar

ordenes, custodiar activos y garantizar la liquidacion.

. Camaras compensadoras: aseguran la liquidacion y administran el riesgo de
contraparte.
. Inversores individuales e institucionales: aportan liquidez y determinan el

equilibrio del mercado.

El mercado secundario retroalimenta al mercado primario ya que un mercado secundario
liquido y transparente incrementa la confianza de los inversores, reduce el costo de financiamiento
para los emisores y mejora la asignacién de recursos.
En sentido opuesto, un mercado secundario con poca profundidad o baja credibilidad puede limitar
el desarrollo del mercado primario y elevar el costo del capital.

El mercado primario y secundario cumplen roles diferenciados pero complementarios.

. El primario canaliza fondos hacia los emisores y permite la creacion de
nuevos instrumentos.

. El secundario otorga liquidez, facilita la formacién de precios y permite la
negociacion continua entre inversores.

Ambos constituyen pilares fundamentales del mercado de capitales moderno y son
esenciales para promover un sistema financiero eficiente, transparente y capaz de sostener el

crecimiento econdmico.
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En este sentido, Erpen (2014), considera que “un mercado secundario profundo es
indicador de confianza y desarrollo financiero, ya que reduce la percepcion de riesgo para nuevos

inversores”.

3. Aportes, contribuciones y revisiones tedricas de autores sobre el mercado de capitales

El analisis del mercado de capitales requiere integrar perspectivas tedricas y practicas,
de alli que es importante considerar los aportes conceptuales de diferentes autores que han
estudiado dicha tematica, estableciendo puentes entre teoria financiera, comportamiento de los
inversores, y la evidencia empirica en mercados desarrollados y emergentes.

En esta linea, una mirada al estudio de Graham, Lynch y Fama permite abordar tres
dimensiones clave del mercado

1. la valoracién basada en fundamentales es un enfoque tedrico y practico
dentro del analisis financiero que busca determinar el valor intrinseco de un activo —
principalmente acciones— a partir de los factores econdmicos, financieros y operativos que
influyen en la capacidad de generacion de flujos futuros por parte de una empresa.
Graham (1949)

2. la estrategia de inversion basada en la observacion y el conocimiento del
negocio, también conocida como “invest in what you know” o estrategia de inversion por
entendimiento del negocio— es un enfoque que propone que el inversor debe centrarse en
empresas, sectores o modelos de negocio que comprende profundamente, basando sus
decisiones de inversidon en informacién cualitativa, observacion del entorno econdmico,
conocimiento del mercado, anélisis competitivo y experiencia personal. Lynch (1989) y

3. la dindmica informativa y eficiencia en la formacién de precios que se
refieren al proceso mediante el cual la informacion disponible —publica o privada— es
incorporada en los precios de los activos financieros. Dentro del mercado de capitales, este
concepto es fundamental para comprender como los precios reflejan expectativas, riesgos
y cambios econdmicos, y constituye uno de los pilares centrales de la teoria financiera
moderna. Fama (1970)

A su vez, el desarrollo contempordneo incorpora el enfoque de finanzas conductuales,

el cual aporta una explicacion alternativa a la hipdtesis de racionalidad perfecta.

3.1 Benjamin Graham — El enfoque racional del valor intrinseco
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Benjamin Graham es reconocido como el padre del value investing. Su obra “The Intelligent
Investor” (1949) se caracteriza porque sostiene que la inversion debe basarse en el analisis
profundo de los fundamentos econdmicos y financieros de la empresa, buscando discrepancias
entre el precio de mercado y el valor intrinseco. Los elementos centrales de su teoria son:

° Margen de seguridad: que es la diferencia entre el valor intrinseco y el
precio de mercado, y que funciona como proteccién frente a errores de estimacion.

. Valor intrinseco: es la estimacién del valor real del negocio a partir de sus
flujos de caja, activos netos y capacidad de generacion de beneficios futuros.

. Disciplina y paciencia: el precio de mercado puede ser irracional en el corto
plazo; el inversor debe mantenerse fiel al analisis objetivo.

. El mercado como "Sefior Mercado": constituye la metafora para ilustrar la
naturaleza irracional y volatil del mercado, ofreciendo oportunidades cuando predomina el
panico.

Corresponde destacar que la perspectiva de Graham resalta la estrecha vinculacién entre
contabilidad y valuacién financiera: los estados contables auditados constituyen la base para
determinar si una accién estd sobrevaluada o subvaluada.

A su vez, en mercados emergentes como Argentina, donde la volatilidad macroeconémica y

los ciclos especulativos son frecuentes, su enfoque adquiere especial relevancia, ya que exige

fundamentos sélidos para tomar decisiones racionales.

3.2 Peter Lynch — Conocimiento, observacion y crecimiento sostenible

Peter Lynch, por su parte, popularizd un enfoque accesible para inversores individuales en
One Up on Wall Street (1989). Su premisa central es que los inversores minoristas pueden
identificar oportunidades antes que los analistas institucionales si estan atentos a empresas y

sectores de su experiencia cotidiana. Los principios clave de Lynch son:

. “Inverti en lo que conoces": el inversor puede detectar empresas con

crecimiento potencial observando el mercado real.

. Clasificacién estratégica de acciones:
v Slow growers (crecimiento lento)
v Stalwarts (empresas consolidadas)
v Fast growers (alto crecimiento)
v Ciclicas
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v Turnarounds (recuperacion)
v Asset plays (empresas cuyo valor no esta reflejado en los
estados financieros)

o Relacion Precio/Ganancias ajustada al crecimiento (PEG): métrica

comparativa entre precio, ganancias y expectativa de crecimiento.
Lynch se caracteriza porque combina analisis fundamental con observacién directa del
entorno econdmico. Su ideologia resulta particularmente Util en mercados con baja cobertura
analitica como el argentino, donde muchas compafiias de mediana capitalizaciéon no son

investigadas sistematicamente por grandes fondos.

3.3 Eugene Fama — Hipdtesis del mercado eficiente (EMH)

Eugene Fama introduce en 1970 la Efficient Market Hypothesis (EMH), que sostiene que los
precios incorporan toda la informacion disponible, lo que limita la posibilidad de obtener beneficios

extraordinarios ajustados por riesgo. Destaca diferentes niveles de eficiencia y ellos son:

o Débil: los precios reflejan informacion pasada.
o Semifuerte: reflejan informacién publica.
° Fuerte: reflejan incluso informacién privada.

La implicancia principal es que estrategias como el andlisis técnico o incluso el analisis
fundamental tendrian utilidad limitada en mercados altamente eficientes. Sin embargo, la evidencia
empirica en mercados emergentes, incluido Argentina, indica que la eficiencia suele ser parcial,

predominando ineficiencias relacionadas con:

o baja liquidez,

. concentracion de mercado,

. menor transparencia informativa, y

. intervenciones regulatorias frecuentes.

3.4 Finanzas conductuales y criticas contempordneas a la eficiencia

Las finanzas conductuales incorporan factores psicoldgicos en la toma de decisiones

(Kahneman & Tversky, 1979). Entre los principales sesgos se encuentran:
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. Aversidon a la pérdida: se manifiesta cuando los inversores evitan vender
activos con pérdidas, esperando que recuperen su valor, aun cuando la informacion indica
lo contrario. Esto puede llevar a mantener portafolios subdptimos y demorar decisiones
racionales.

o Exceso de confianza da lugar a que los inversores sobreestimen su
capacidad para predecir el mercado o seleccionar activos ganadores.
Esto suele generar operaciones excesivas, subestimacion del riesgo y concentracion en
pocos activos. También lleva a ignorar sefiales negativas o a creer que se tiene “informacion
superior”.

. Efecto manada consiste en imitar el comportamiento de la mayoria sin
realizar un analisis propio.
En los mercados, este sesgo alimenta burbujas financieras, compras masivas en momentos
de euforia o ventas generalizadas en panicos, independientemente del valor fundamental
de los activos.

. Anclaje en precios pasados lleva a que los inversores suelen pensar que un
activo “vale lo que valia antes”, aun cuando las condiciones hayan cambiado. Esto afecta la
evaluacién del valor intrinseco y puede generar expectativas irreales de recuperacion.

o llusion de control ocurre cuando los inversores creen que pueden influir o
predecir resultados que, en realidad, dependen del azar o del mercado en su conjunto.
Este sesgo lleva a realizar operaciones innecesarias, tomar riesgos excesivos y sobreestimar
la capacidad para anticipar movimientos de precios, especialmente en entornos volatiles.

En mercados como Argentina, estos sesgos se exacerban debido a la inestabilidad
macroeconémica, fortaleciendo el argumento de que la EMH no describe completamente el

comportamiento del mercado local.

4. Mercado de capitales en Argentina

El mercado de capitales argentino ha experimentado una evolucidon marcada por ciclos
de expansién, crisis financieras, reformas regulatorias y procesos de modernizacion tecnoldgica. Su
desarrollo histérico refleja tanto los avances institucionales como las limitaciones estructurales que
condicionan su capacidad para funcionar como un canal eficiente de financiamiento de largo plazo.

A diferencia de mercados desarrollados, donde la participacion del mercado de
capitales en el financiamiento corporativo supera ampliamente al crédito bancario, Argentina

presenta una estructura inversa: las empresas dependen mayormente del sistema bancario y del
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financiamiento interno. La razdon principal radica en factores macroecondmicos; “inflacion
persistente, volatilidad cambiaria y ciclos de desconfianza” que afectan el horizonte de inversién y

restringen la profundidad del mercado.
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4.1 Evolucién normativa y etapa de desregulacion

La década de 1990 marcéd un punto de inflexion con la desregulacién financiera y la
apertura econémica. Autores, tales como, D’Amato et al. (1999) sefialan que este periodo permitio
la modernizacién del mercado local, incorporando practicas de mayor transparencia, acceso a

financiamiento internacional y normas destinadas a fortalecer la seguridad juridica.

Sin embargo, el ciclo termind abruptamente con la crisis de 2001-2002, que deteriord
la confianza en el sistema financiero y provocé una fuerte contraccion en la participacién inversora.
Los afios posteriores vieron un resurgimiento gradual, impulsado principalmente por cambios

regulatorios, avances tecnoldgicos y mayor integracién con mercados globales.

4.2 Marco regulatorio contempordneo: CNV'y reformas recientes

La Ley 26.831 de Mercado de Capitales establecid un marco regulatorio moderno orientado
a proteger al inversor, fomentar la transparencia y promover el financiamiento productivo. Entre

sus objetivos centrales se destacan:

° profundizar el mercado financiero local,

° promover la inclusion de inversores minoristas,

. estimular la competencia entre mercados,

. fortalecer el rol de supervisién de la Comision Nacional de Valores (CNV).

Posteriormente, la Ley 27.440 de Financiamiento Productivo introdujo modificaciones
adicionales para incentivar la emision de instrumentos destinados a pymes, securitizacién vy
financiamiento estructurado.

Por su parte, la CNV actla como autoridad regulatoria, supervisando a emisores,
intermediarios y vehiculos de inversién. Su funcién es garantizar la transparencia, el cumplimiento
normativo y la proteccion del inversor minorista, elementos fundamentales para construir

confianza en el mercado.

4.3 Infraestructura del mercado: BYMA, MAE y sistemas de compensacion
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La creacion de BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos) consolidd la infraestructura
tecnoldgica del mercado, integrando operaciones y compensacion en una plataforma moderna y asi
junto con el Mercado Abierto Electrénico (MAE), conforma el ndcleo operativo del sistema bursatil

argentino. La existencia de estos entes facilita:

. estandarizacion de operaciones,

o mejora en procesos de liquidacién y compensacion,
. acceso mas amplio a herramientas financieras,

o adopcion de estandares internacionales.

4.4 Caracteristicas estructurales y desafios del mercado local

No obstante, a los avances, el mercado de capitales argentino enfrenta desafios

persistentes, tales como:

. Baja profundidad y liquidez relativa respecto de otros mercados regionales,

como, por ejemplo, Brasil y Chile.

. Alta dolarizacién de expectativas, producto de una historia de inestabilidad
cambiaria.

o Volatilidad macroecondmica, que desalienta la planificacion financiera de
largo plazo.

o Escasa participacion del publico general, aunque con crecimiento reciente.

. Predominio del ahorro fuera del sistema financiero formal, debido a la

desconfianza institucional.
Los CEDEARs (Certificado de Depdsito Argentinos) han ganado protagonismo como
vehiculo de cobertura cambiaria y diversificaciéon internacional, reflejando la preferencia del

inversor local por activos denominados en moneda dura.
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4.5 Tendencias recientes

En los Ultimos afios se observa:

. Una mayor digitalizacién del acceso a inversiones (home banking, apps,

ALyCs digitales),

. Un crecimiento sostenido en el volumen negociado de CEDEARs,

. Una expansién de instrumentos para pymes (ON simples, FCI productivos),
o Una participacion creciente de jovenes inversores,

. Un desarrollo incipiente de fintechs y plataformas de inversion.

Estas transformaciones sugieren un proceso de evolucién estructural en curso, aunque

condicionado por variables macroecondémicas y regulatorias.

5. Evaluacién econémica y financiera para inversién en acciones

El analisis econdmico y financiero constituye el nucleo del proceso decisorio para la
inversién en acciones. Desde la perspectiva contable y financiera, implica evaluar capacidad de
generacién de valor, estabilidad operativa, calidad de resultados y posicionamiento estratégico en el
sector. Siguiendo las ideas de (Mishkin, 2019), el andlisis debe articular variables cuantitativas
“ratios financieros, multiplos bursatiles, modelos de valuaciéon” con elementos cualitativos como
gobierno corporativo, competitividad, riesgos regulatorios y estructura del negocio y factores
ambientales, sociales y de buen gobierno corporativo (ASG).

El objetivo del inversor es estimar el valor intrinseco y contrastarlo con el precio de
mercado (Graham, 1949). Si el valor estimado supera al precio, la accién puede considerarse

subvaluada y susceptible de compra.

5.1 Ratios financieros fundamentales

Los ratios financieros permiten interpretar la salud econdmica de la empresa y proyectar su
desempefio. En el analisis hay que considerar los siguientes ratios:

Rentabilidad
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o ROE (Return on Equity) = Utilidad neta / Patrimonio neto
Mide la capacidad de la empresa de generar ganancias sobre el capital aportado por los
accionistas.

. ROA (Return on Assets) = Utilidad neta / Activos totales
EvalUa la eficiencia en el uso de los recursos econdmicos.
Estructura financiera y solvencia

. Deuda sobre patrimonio = Pasivo total / Patrimonio neto
Indica el nivel de apalancamiento.

. Cobertura de intereses = EBIT / Gastos financieros
Refleja la capacidad de cubrir obligaciones financieras.
Eficiencia operativa

. Margen EBITDA = EBITDA / Ventas

. Rotacion de activos = Ventas / Activos totales

5.2 Multiplos bursdtiles

Los multiplos permiten comparar valoraciones relativas.

. P/E (Price/Earnings) = Precio / Ganancia por accién

. P/BV (Price/Book Value) = Precio / Valor libro por acciéon
. EV/EBITDA = Valor de la empresa / EBITDA

. PEG = P/E / Crecimiento proyectado

Lynch asigna prioridad al PEG para identificar growth stocks con precio razonable.

5.3 Modelos de valuacion

El modelo de flujo descontado (DCF) proyecta flujos futuros y los descuenta a una tasa que

refleja el riesgo. Graham (1949) destaca la importancia del margen de seguridad frente a posibles

errores de estimacion.

El CAPM se utiliza para determinar el costo del capital propio:

Ke = Rf + B (Rm - Rf)
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En Argentina, este modelo se ajusta para incorporar el riesgo pais, dado que la tasa
libre de riesgo local no refleja estabilidad de largo plazo. Frecuentemente se usa la tasa del Tesoro

estadounidense como Rf y se adiciona el riesgo soberano argentino.

5.4 Consideraciones para mercados emergentes

Los mercados emergentes presentan desafios particulares en valuacion:

. Tasa de descuento elevada por riesgo pais

. Mayor volatilidad cambiaria

. Ciclos politicos y regulatorios inestables

o Inflacién y contabilidad ajustada por inflacion (NIC 29)

Estos factores inciden en la percepcién de riesgo y la prima exigida por los inversores.

6. Consideraciones conductuales en la toma de decisiones

La teoria financiera tradicional asume racionalidad plena en los agentes econdmicos.
Sin embargo, la evidencia empirica (Kahneman & Tversky, 1979), demuestra que las decisiones de
inversion estan influenciadas por procesos psicolégicos, heuristicas y sesgos cognitivos que pueden
alejar al inversor del comportamiento éptimo.

Las finanzas conductuales (behavioral finance) incorporan aportes de la psicologia
cognitiva y explican anomalias observadas en los mercados. Desde este punto de vista, Kahnemany
Tversky (1979) introdujeron la Prospect Theory, argumentando que los individuos valoran las
pérdidas mas intensamente que las ganancias de magnitud equivalente. Este principio resulta clave
en inversiones bursatiles, donde la aversion a la pérdida puede generar decisiones excesivamente
conservadoras o reactivas.

En Argentina, la volatilidad macroecondémica, los episodios de crisis recurrentes y la
memoria inflacionaria generan patrones conductuales distintivos. Entre ellos podemos citar:

o Preferencia marcada por instrumentos dolarizados o ligados al tipo de

cambio (CEDEARs, ON délar-linked).

o Desconfianza en activos locales de largo plazo debido a la incertidumbre
regulatoria.
o Sesgo de huida hacia activos externos en periodos de estrés financiero.

En este sentido, Erpen (2014) sostiene que “la falta de educacién financiera y la

experiencia histérica de inestabilidad institucional afectan la conducta del inversor argentino,
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favoreciendo decisiones defensivas y de corto plazo”. Este comportamiento limita la profundizacion

del mercado y su capacidad de actuar como motor de financiamiento.

7. Elrol de la informacién contable y la auditoria en los mercados

El vinculo entre mercados de capitales y la contabilidad es esencial. Considerando (CNV,
2021), los estados financieros constituyen la principal fuente de informacion para evaluar el
desempefio, los riesgos y las perspectivas de empresas cotizantes. Por su parte, La auditoria aporta
confiabilidad y reduce asimetrias de informacion, mejorando la eficiencia del mercado (Fama,
1970), de tal manera esta calidad y transparencia de la informacion impacta directamente en la
formacién de precios y en el nivel de confianza del mercado.

Los informes contables auditados aportan credibilidad y fiabilidad al proceso de
valuacion. La auditoria financiera asegura que los estados sean razonables, estén libres de errores

materiales y cumplan con las normas vigentes. Los aspectos clave para el inversor son:

o Politicas contables aplicadas y consistencia con NIIF.
. Revelaciones obligatorias y notas explicativas.

. Reconocimiento de ingresos y gastos.

. Valuacién de activos y deterioro.

. Reconocimiento de pasivos y contingencias.

o Exposicién cambiaria y politica de cobertura.

o Flujo de efectivo y capacidad de generacién de caja.

En el caso argentino, la adopcion plena de NIIF y |a aplicacion de la normativa argentina
unificada sobre ajuste por inflacion contable resultan decisivas. La inflacién sostenida afecta
significativamente la comparabilidad y analisis temporal de informacion, requiriendo interpretacion

profesional.

7.1 Relacion entre auditoria, gobierno corporativo y eficiencia del mercado

Una adecuada gobernanza corporativa reduce riesgos de manipulacién contable y favorece
decisiones de inversidon informadas. Las firmas con mayor transparencia y controles robustos suelen

exhibir menor costo de capital, ya que generan mayor confianza entre inversores.

En mercados emergentes, donde las asimetrias informativas son mds pronunciadas, el

rol del auditor como garante de la veracidad de informacién resulta aun mas relevante. Su funcién
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se alinea con la teoria de Fama (1970): quien sostiene que “mayores niveles de informacién publica

disponible tienden a mejorar la eficiencia del mercado”.
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Capitulo 2, La Inversion Socialmente Responsable

1. Introduccion

La inversion socialmente responsable (ISR) tiene sus origenes en motivaciones éticas,
morales y religiosas que buscaban orientar el capital hacia actividades alineadas con determinados
valores sociales (EUROSIF, 2006; Royo, 2006). Con el tiempo, este enfoque evoluciond hacia un
modelo mas estructurado que integra criterios financieros con variables ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG), consoliddndose como una estrategia relevante dentro del mercado de capitales.

En este sentido, la ISR se fundamenta en la premisa de que la incorporacién de factores
ASG no solo responde a consideraciones éticas, sino que también contribuye a mejorar el analisis
de riesgos y la rentabilidad de las inversiones en el largo plazo (BlackRock Investment Institute,
2019; DWS Investment GmbH, 2018). Como sefiala Coll Morales (2023), este enfoque busca
simultdneamente generar rendimiento econdmico y promover el bienestar social y ambiental.

El presente capitulo considera la definicién de la Inversién Socialmente Responsable,
efectla una revisién de la literatura en relacion a dicho concepto, importancia, ventajas de la ISRy
principios, estrategias de Inversion Socialmente Responsable, beneficios de la Inversidn
Socialmente Responsable, La Inversion Socialmente Responsable en Argentina y sus perspectivas
futuras. Criterios y fundamentos indispensables a la hora de seleccionar una cartera de acciones

bajo esta filosofia de inversion.

2. Definicién de Inversién Socialmente Responsable

La inversién socialmente responsable puede definirse como una estrategia que, ademas de
considerar criterios financieros tradicionales como riesgo, rentabilidad y liquidez, incorpora factores
ambientales, sociales y de gobernanza en el proceso de toma de decisiones (CNV, 2021).

De manera similar, los Principles for Responsible Investment (PRI) definen la ISR como la
integracién sistematica de criterios ASG en la gestién de inversiones, combinando objetivos
financieros con consideraciones extra-financieras (PRI, 2020).

La consideracion de los factores ambientales en la toma de decisiones de inversién se
refiere a incorporar los riesgos y las oportunidades asociadas a las cuestiones ambientales de la

compafiia. De igual modo, la integracién de los factores sociales requiere la consideracién de los
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riesgos y oportunidades sociales que pueden incidir en el desempefio de la empresa. A su vez, la
inclusién de los factores de gobernanza implica considerar cémo la compafiia gestiona su gobierno
corporativo. En este marco, la dimensién ambiental incluye aspectos como la gestion de recursos
naturales, el impacto ecoldgico y la mitigacién del cambio climatico; la dimension social abarca las
relaciones laborales, el respeto por los derechos humanos y el impacto en la comunidad; y la
gobernanza se vincula con la transparencia, la estructura organizacional y las prdcticas de gestion
corporativa (CNV, 2021).

Asimismo, Navarro y Gonzdlez (2009) destacan que la sostenibilidad constituye un factor
clave para el crecimiento a largo plazo del valor de las empresas, al mejorar la eficiencia, reducir
riesgos y fortalecer la transparencia.

En Argentina, si bien la inversién socialmente responsable aun estd en desarrollo, se
observa un creciente interés por parte de inversores institucionales y analistas financieros en
realizar este tipo de inversiones e impulsar a las empresas a generar mayor y mejor informacion
ASG. Esto se respalda con distintas iniciativas como los Principios de Inversién Responsable (PRI)
como sefiala CNV (2021), que cuentan con el apoyo de la ONU y son considerados lideres en el

fomento de la inversién responsable.

3. Alcances de la Inversién Socialmente Responsable: Revision de la literatura

Diversos autores e instituciones, tanto a nivel nacional como internacional, han analizado el
alcance y la evolucion de la inversidon socialmente responsable (ISR), destacando su caracter integral
dentro del proceso de toma de decisiones financieras. En este sentido, Lozano y Albareda (2001)
sostienen que la ISR constituye una filosofia de gestidon que incorpora, junto a los criterios
financieros tradicionales, variables ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), promoviendo un
enfoque de inversion que trasciende la maximizacion exclusiva de la rentabilidad econémica. Desde
esta perspectiva, la ISR no solo redefine los criterios de evaluacidon de inversiones, sino que también
introduce nuevas exigencias sobre el comportamiento empresarial, orientadas a la generacion de
valor sostenible.

En linea con lo anterior, la Comisidon Nacional de Valores (CNV, 2021) sefiala que las
cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza han adquirido una relevancia creciente en el
ambito financiero, en la medida en que reflejan preocupaciones sociales que impactan
directamente en la gestién de las inversiones. Asimismo, Puig, X. (2019) advierte que aquellas

compafiias que no incorporen criterios de sostenibilidad en su modelo de negocio corren el riesgo
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de ser excluidas de indices de referencia y carteras de inversion, lo cual puede traducirse en una
disminucion de su acceso al financiamiento y en una menor rentabilidad en el largo plazo.

Desde un enfoque mas amplio, el comportamiento de las empresas en materia ASG puede
interpretarse como un indicador de la calidad de su gestién y de su capacidad para anticipar y
gestionar riesgos futuros. En este sentido, el Grupo de Inversion de Impacto (2017) sostiene que las
organizaciones que integran criterios ambientales, sociales y de gobernanza no solo mejoran su
reputacion, sino que también tienden a exhibir un mejor desempefio econémico-financiero. A su
vez, este enfoque contribuye a involucrar activamente a las empresas en el avance hacia modelos
de desarrollo sostenible, reforzando su rol dentro de la economia.

En concordancia con estos planteos, Terminielli (2021) destaca que la sostenibilidad se ha
consolidado como un aspecto central en las decisiones de inversion, mientras que Lucena (2023)
enfatiza que, en un contexto de crecientes desafios ambientales y sociales, las empresas comienzan
a reconocer que la sostenibilidad no constituye Unicamente una obligacion ética, sino también un
factor determinante para la generacién de rentabilidad en el largo plazo. En esta misma linea, la ISR
se configura como un enfoque que integra tanto criterios financieros —como liquidez, rentabilidad
y riesgo— como variables ASG, no solo en el analisis de inversiones, sino también en el ejercicio de
la propiedad activa por parte de los inversores (Grupo de Inversién de Impacto, 2017).

Por otra parte, la literatura reciente ha puesto especial énfasis en analizar el impacto de los
factores ASG sobre el desempefio financiero. En este sentido, DWS Investment GmbH (2018) sefiala
gue la incorporaciéon de estos factores contribuye a mejorar la gestién del riesgo y a optimizar la
rentabilidad de las inversiones. De manera complementaria, el Consejo Consultivo de Finanzas
Verdes (2019) advierte que la omision de los riesgos ASG puede derivar en una incorrecta valuacion
de los activos, afectando negativamente el proceso de toma de decisiones. En la misma linea, PRIy
UNEP Finance Initiative (2020) sostienen que la falta de consideracién de estos factores puede
implicar un incumplimiento del deber fiduciario por parte de los administradores de activos, al no
contemplar riesgos relevantes en la gestion de inversiones.

Finalmente, la evidencia empirica refuerza la idea de que la integracidn de criterios ASG no
solo responde a una ldgica ética, sino también a una racionalidad econdmica. El BlackRock
Investment Institute (2019) concluye que la incorporacion de factores de sostenibilidad en el
analisis de inversiones puede mejorar la rentabilidad de los portafolios y, al mismo tiempo, reducir
su exposicion a riesgos presentes y futuros. En consecuencia, las carteras que incorporan criterios
ASG tienden a presentar una mayor resiliencia frente a escenarios adversos, consolidando a la ISR

como un enfoque estratégico dentro del mercado de capitales contemporaneo.
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4. Importancia y ventajas de la ISR

A partir de lo expuesto, es posible identificar la relevancia de la inversién socialmente
responsable (ISR) y las principales ventajas asociadas a su implementacién dentro del proceso de
toma de decisiones financieras. En primer lugar, la ISR promueve practicas empresariales
orientadas al respeto de los derechos humanos, la proteccién del medio ambiente y la promocién
de la equidad social, contribuyendo asi a la generacién de valor no solo econémico, sino también
social y ambiental (CNV,2021; PRI, 2020).

En segundo lugar, la incorporacion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
permite a los inversores identificar y mitigar riesgos no financieros que pueden impactar
negativamente en el desempefio de las inversiones. Entre estos riesgos se incluyen eventos
ambientales adversos, conflictos laborales y deficiencias en la gobernanza corporativa, los cuales
pueden afectar la estabilidad y sostenibilidad de las organizaciones (BlackRock Investment Institute,
2019; DWS Investment GmbH, 2018).

Asimismo, la ISR se ha consolidado como una alternativa atractiva para aquellos inversores
gue buscan alinear sus decisiones financieras con valores éticos y sociales, integrando objetivos de
rentabilidad con principios de responsabilidad y sostenibilidad (PRI, 2020). En este sentido, el
crecimiento de la demanda por inversiones responsables refleja un cambio en las preferencias del
inversor contemporaneo, cada vez mas orientado hacia modelos de inversién con impacto positivo.

Por otra parte, el cumplimiento normativo en materia de sostenibilidad y transparencia ha
adquirido una importancia creciente a nivel global. Las regulaciones vinculadas a la divulgacion de
informacién ASG y a la responsabilidad corporativa se han intensificado, impulsando a las empresas
a adoptar practicas mas transparentes y alineadas con estdndares internacionales. En este
contexto, la ISR facilita la adecuacion a estos marcos regulatorios, reduciendo riesgos legales y
fortaleciendo la reputacion corporativa (CNV, 2021).

Finalmente, la adopcion de criterios de inversion socialmente responsable no solo mejora
la imagen institucional de las empresas, sino que también actia como un motor de innovacién y
competitividad. En esta linea, Camino (1993) sostiene que el desarrollo de politicas empresariales
comprometidas con la sociedad y el medio ambiente puede traducirse en ventajas competitivas
sostenibles, al potenciar el prestigio organizacional y generar oportunidades de crecimiento en el
largo plazo. En consecuencia, la ISR se posiciona como una estrategia que integra desempefio
econémico y sostenibilidad, fortaleciendo la resiliencia de las empresas en entornos dindmicos y

exigentes.
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5. Principios de la ISR

Los Principios de Inversion Responsable (PRI), impulsados por Naciones Unidas, constituyen
un marco de referencia para la integracién de criterios ASG en la gestion de inversiones (PRI, 2020).
Estos PRI, que cuentan con el apoyo de la ONU y son considerados lideres en el fomento de
la inversion responsable a nivel mundial, colaboran con la generacién de un sistema
econdémicamente eficiente y financieramente sostenible a escala global. Sus objetivos son, por un
lado, entender el impacto de las cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza en las
inversiones, y por el otro, asesorar a sus signatarios para integrar estos asuntos a sus decisiones
sobre inversiones y propiedad?
Estos principios son:
1. Incorporar las cuestiones ASG a sus procesos de andlisis y de toma de
decisiones en lo que se refiere a inversiones.
2. Ser pioneros en incorporar las cuestiones ASG a sus practicas y politicas de
propiedad.
3. Buscar una divulgacién transparente de las cuestiones ASG por parte de las
entidades en las que inviertan.
4. Promover la aceptacién y aplicacion de los PRI en el sector de las
inversiones.
5. Trabajar en conjunto para mejorar su eficacia en la aplicacién de los PRI.

6. Reportar su actividad y progreso en la aplicacién de los PRI.

6. Estrategias de Inversion Socialmente Responsable

Las estrategias de ISR combinan criterios financieros con consideraciones éticas vy
ambientales (CNV, 2021). Siguiendo esta linea una estrategia de inversién socialmente
responsable se caracteriza porque combina la rentabilidad financiera con criterios ambientales,
sociales y éticos, invirtiendo en empresas que cumplen con los valores ASG . Esto se puede lograr
mediante la seleccién negativa, esto es, excluyendo industrias perjudiciales, la seleccién positiva,
es decir, invirtiendo en empresas con alto impacto positivo, o también invirtiendo en fondos
sostenibles o la busqueda de impacto social directo en dreas como por ejemplo energias

renovables o salud.

! Principles for Responsible Investment. https://www.unpri.org/
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Existen distintas estrategias de inversion socialmente responsable; entre las mas
importantes podemos citar a las siguientes:

*Integrar criterios ASG: constituye el enfoque mas completo. Se analizan las inversiones no
solo por su potencial financiero, sino también por sus préacticas ambientales, sociales y de gobierno
corporativo.

*Seleccion negativa, es decir, exclusion: consiste en evitar inversiones en industrias
consideradas perjudiciales, como por ejemplo, tabaco, alcohol, juegos de azar, armas,
combustibles fdsiles, entre otras.

*Seleccion positiva, es decir, inclusion: en este caso se buscan o eligen activamente
empresas que demuestran un impacto positivo en el mundo, como por ejemplo aquellas que
promueven la diversidad , la equidad o el uso de energias limpias.

*Inversion en fondos sostenibles: en este caso se invierte en fondos, tales como Fondos
Mutuos que ya tienen un mandato de inversion socialmente responsable ISR, lo que simplifica el
proceso de seleccidn.

*Fomentar la economia circular y las energias renovables: implica invertir directamente en
empresas que promueven la sostenibilidad, la eficiencia energética o el uso de recursos renovables

*Buscar impacto social directo: consiste en canalizar fondos hacia proyectos especificos
con objetivos sociales y ambientales claros, como por ejemplo, investigacion médica, educaciéon o
proyectos de infraestructura sostenible..

En este sentido, la CNV (2021) sefiala que la ISR ha dejado de ser una estrategia marginal
para convertirse en una tendencia dominante en los mercados financieros globales, por cuanto,
grandes inversores internacionales han modificado sus estrategias de inversién para contar con
portafolios mas sostenibles, que consideren los riesgos ambientales y sociales, reconociendo que
los factores relacionados a la sustentabilidad pueden afectar el crecimiento econémico, los valores

de los activos y los mercados financieros en general”.

7. Beneficios de la Inversidn Socialmente Responsable

La Inversion Socialmente Responsable presenta beneficios no sélo para los inversores sino
también para la sociedad en general. Segln la Bolsa de Comercio de Chile (2017) , citada por la
Comision Nacional de Valores (2021) , algunos de los beneficios identificados son:

*Maximizacion de rentabilidades ajustadas por riesgo, es decir, que la consideracién de los
factores ASG mejora la gestién del riesgo, permitiendo la generacién de rendimiento sostenible a

largo plazo.
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*Fortalecimiento del rol fiduciario de los inversores institucionales, significa que la
integracién de los factores ASG en los procesos de inversion, permitird a los inversores tomar
decisiones fundadas , y por ende, mejorar el rendimiento de su portafolio de manera coherente
con sus obligaciones fiduciarias

*Contribucion al desarrollo econdmico sostenible, al incorporar los factores ASG, los
inversores asumen una perspectiva de desarrollo a largo plazo y contribuyen a la creacién de valor
de forma coherente con el desarrollo sostenible del pais.

*Caracterizacion como inversor modelo, actualmente la sociedad exige a las compafiias un
mayor compromiso social, y es por ello que la inclusién de los factores ASG en la toma de
decisiones financieras es concebido como un estadio éptimo de excelencia empresarial.

En definitiva, la adopcion de la Inversion Socialmente Responsable en la toma de las
decisiones de inversién convierte a los inversores en Inversores Socialmente Responsables que
obtienen rentabilidad por su inversidon e impactan positivamente en el ambiente como en la
sociedad, colaborando de esta manera con el cumplimiento de los Objetivos del Desarrollo

Sostenible.

8. La Inversién Socialmente Responsable en Argentina

En el caso argentino, el desarrollo de la inversiéon socialmente responsable (ISR) se
encuentra aun en una etapa incipiente, aunque con avances significativos en materia regulatoria y
de mercado. En este sentido, la Comisidon Nacional de Valores (CNV, 2021) sefiala que el mercado
de capitales local presenta un grado de madurez limitado en términos de sostenibilidad. No
obstante, el propio organismo destaca la existencia de lineamientos y herramientas orientadas a
fomentar la emisién de instrumentos financieros con impacto social y ambiental, tales como los
valores negociables sociales, verdes y sustentables, asi como la creacién de paneles especificos —
como el de Bonos SVS en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA)— que permiten visibilizar este tipo
de activos.

Asimismo, el Cddigo de Gobierno Societario promueve la divulgacion de practicas
empresariales vinculadas a factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), incentivando una
mayor transparencia corporativa. En este marco, BYMA, citado por la CNV (2021), sostiene que los
paneles especiales de gobierno corporativo y los indices de sustentabilidad constituyen
herramientas relevantes para identificar compafiias con buenas practicas de gobernanza vy

compromiso con la sostenibilidad.
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Desde la perspectiva del inversor, el mercado argentino ofrece diversas alternativas para la
construccion de carteras bajo criterios de ISR. En primer lugar, se destacan los valores negociables
sociales, verdes y sustentables, que representan instrumentos de deuda cuyos fondos se destinan
al financiamiento de proyectos con impacto ambiental y social positivo. Estos instrumentos
cuentan, en general, con procesos de evaluacion externa que permiten validar las credenciales
sostenibles de los proyectos, reduciendo la asimetria de informacion y fortaleciendo la confianza de
los inversores (CNV, 2021).

En segundo lugar, los inversores pueden optar por acciones de empresas incluidas en
paneles que destacan buenas practicas de gobierno corporativo. En este sentido, el Panel de
Gobierno Corporativo de BYMA permite identificar compafiias que cumplen con estandares
elevados de transparencia y gestion, facilitando la selecciéon de activos alineados con criterios ASG
(CNV, 2021).

Otra alternativa relevante es la inversion en empresas que integran indices de
sustentabilidad o indices ASG, los cuales incorporan criterios ambientales, sociales y de gobernanza
en la seleccién de activos. Estos indices permiten evaluar el desempefio sostenible de las
compafiias y facilitan la integracion de dichos criterios en las decisiones de inversion. En este
sentido, la CNV (2021) sefiala que la inversion responsable ha dejado de ser una estrategia de
nicho, y que los indices ASG se han convertido en herramientas clave para la incorporacién de la
sostenibilidad en las carteras de inversion.

Desde una perspectiva técnica, los indices financieros pueden definirse como conjuntos de
activos disefiados para representar un mercado o estrategia especifica, construidos a partir de
reglas objetivas y consistentes (BlackRock, 2019). En los ultimos afios, el desarrollo de métricas y
calificaciones ASG ha permitido la creacién de indices de sustentabilidad ampliamente utilizados
tanto por inversores institucionales como minoristas, entre los que se destacan el Dow Jones
Sustainability Index y el S&P 500 ESG (BlackRock, 2019).

Finalmente, otra opcidn relevante consiste en la inversién a través de fondos comunes de
inversion (FCI) que aplican estrategias de ISR. Estos vehiculos de inversién colectiva seleccionan los
activos que integran sus carteras considerando tanto criterios financieros como variables ASG (CNV,
2019). Si bien comparten la estructura de los fondos tradicionales, incorporan elementos no
financieros en su gestion, lo que permite una evaluacion mas integral del riesgo y la rentabilidad. En
esta linea, la CNV (2021) establece que los activos que conforman estos fondos son seleccionados
mediante un analisis combinado de riesgo—rendimiento y criterios de sostenibilidad.

Cabe destacar que, en abril de 2021, la CNV aprobd mediante la Resolucion General N.2
885 un régimen especifico para productos de inversion colectiva ASG y sustentables, orientado a

fomentar el desarrollo de instrumentos financieros con impacto ambiental, social y de gobernanza.
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Este marco regulatorio representa un avance significativo en la consolidacién de la inversion
responsable dentro del mercado de capitales argentino, sentando las bases para su expansion

futura.

9. Perspectivas Futuras

La evolucién de la inversion socialmente responsable (ISR), desde un enfoque alternativo
hacia un componente central en las estrategias de inversidn, refleja un cambio estructural en el
paradigma financiero global. En este sentido, Terminielli (2021) sostiene que la integracién entre
rentabilidad y sostenibilidad no responde a una tendencia transitoria, sino a una transformacién
profunda del sistema financiero, impulsada tanto por un marco regulatorio mas exigente como por
una creciente conciencia respecto de los desafios ambientales y sociales. Este proceso ha
redefinido las expectativas de los inversores, quienes demandan cada vez mds empresas capaces de
combinar desempefio econémico con responsabilidad social y ambiental.

La evidencia empirica sugiere que la incorporacién de criterios de sostenibilidad no solo
contribuye a la mitigacién de riesgos, sino que también puede generar valor en el largo plazo. En
este sentido, diversos estudios indican que las empresas que adoptan practicas sostenibles y
transparentes tienden a mejorar su estabilidad financiera y su posicionamiento competitivo,
atrayendo a un segmento de inversores mas informado y exigente (BlackRock Investment Institute,
2019; DWS Investment GmbH, 2018). De este modo, la sostenibilidad no solo fortalece el
desempefio econémico de las organizaciones, sino que también impulsa la consolidacion de un
entorno empresarial mas ético y responsable.

En consecuencia, la ISR se ha consolidado como un enfoque fundamental dentro del
ambito financiero, al articular objetivos de rentabilidad con principios de sostenibilidad y ética. Este
nuevo paradigma, basado en la integracién de criterios ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG), no se limita a la preservacién del capital, sino que también promueve la construccién de un
modelo econémico mas equitativo y sostenible (PRI, 2020). En este contexto, la ISR deja de ser una
alternativa opcional para convertirse en una estrategia necesaria en un entorno global
caracterizado por la creciente exigencia de equilibrio entre beneficios econdmicos vy
responsabilidad social.

En linea con este planteo, la inversion sostenible ha adquirido un rol protagénico en el
sistema financiero contempordneo, consoliddndose como una estrategia que integra la busqueda
de rentabilidad con la generacién de impacto positivo. De la Cuesta y Galindo (2019) sefialan que la

ISR no solo persigue la maximizaciéon de retornos financieros, sino que también busca contribuir
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activamente al bienestar social y ambiental. Este enfoque se ha fortalecido a medida que los
inversores reconocen que factores como el cambio climatico, la sostenibilidad de los recursos vy la
estabilidad social poseen implicancias directas sobre el desempefio financiero en el largo plazo.

Asimismo, los inversores con horizonte de largo plazo han comenzado a incorporar de
manera sistematica los criterios ASG en sus procesos de andlisis. Terminielli (2021) destaca que la
ISR ha dejado de ocupar un rol secundario para convertirse en un elemento estratégico dentro de la
gestion de inversiones, especialmente en un contexto global marcado por la intensificacién de los
riesgos ambientales y sociales. En concordancia, Camino (2020) evidencia que los fondos de
inversién que integran criterios ASG han logrado mantener niveles de rentabilidad competitivos,
desafiando la concepcién tradicional de incompatibilidad entre sostenibilidad y rendimiento
financiero.

Por otra parte, la transparencia y la divulgacién de informacién se han consolidado como
pilares fundamentales de la inversién sostenible. Garcia y Sanchez (2021) sostienen que la
comunicacion efectiva de politicas ASG fortalece la confianza de los inversores, al tiempo que
mejora la reputacion corporativa. En esta linea, Rodriguez (2020) afirma que las empresas que
adoptan practicas de divulgacidon proactiva son percibidas como mas estables y confiables, lo que
incrementa su atractivo para inversores orientados al crecimiento sostenido.

El impacto de la sostenibilidad también se extiende al dmbito de la gobernanza corporativa.
Aguado et al. (2002) argumentan que la incorporacién de criterios sostenibles en la estrategia y
estructura organizacional contribuye a mejorar la resiliencia empresarial y su capacidad de
adaptacion frente a entornos cambiantes. Este enfoque permite alinear los intereses de la empresa
con los de sus stakeholders, promoviendo modelos de negocio mas equilibrados y sostenibles.

Finalmente, la inversion sostenible debe entenderse no solo como una cuestion ética, sino
como una estrategia orientada a la competitividad y estabilidad financiera en el largo plazo. En este
sentido, Miralles et al. (2023) evidencian que las empresas que adoptan practicas responsables
tienden a reducir la volatilidad de sus acciones y a mejorar su posicionamiento frente a inversores
cada vez mas informados. Esta evolucion confirma la consolidacién de un nuevo paradigma de
inversién, en el cual la rentabilidad y la sostenibilidad se presentan como dimensiones

complementarias dentro del proceso decisorio.
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Capitulo 3, Fuentes de Informacién Obligatoria, Voluntaria y
Marcos Tedricos explicativos

1. Introduccién

La toma de decisiones en el mercado de capitales depende de manera critica de la
informacioén disponible para los inversores, en tanto esta constituye el principal insumo para la
evaluacion de riesgos y oportunidades. En contextos caracterizados por una creciente complejidad
econdmica y financiera, la calidad, cantidad y oportunidad de la informacién condicionan tanto la
eficiencia del mercado como la asignacién de recursos (Fama, 1970; Mishkin, 2019). En este
sentido, la disponibilidad de informacién relevante permite reducir la incertidumbre y facilita
procesos decisorios mas racionales por parte de los agentes econdmicos.

Tradicionalmente, los estudios sobre valuacién de activos y comportamiento de los
mercados se centraban en la informacién contable obligatoria, particularmente en los estados
financieros elaborados conforme a normas profesionales y sujetos a auditoria externa (Mishkin,
2019). Sin embargo, la evolucion de distintas corrientes tedricas —entre ellas el gobierno
corporativo, la economia de la informacion vy las finanzas modernas— ha ampliado el concepto de
“informacion relevante”, incorporando dimensiones adicionales vinculadas a la informacién
voluntaria, estratégica y no financiera (Healy & Palepu, 2001; Jensen & Meckling, 1976).

En este contexto, el objetivo del presente capitulo consiste en analizar las principales
fuentes de informacidn utilizadas por los inversores en la toma de decisiones, diferenciando entre
informacién obligatoria —como los estados contables y los reportes regulatorios exigidos por
organismos de control— e informacién voluntaria, que incluye revelaciones estratégicas, reportes
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), comunicaciones al mercado, conferencias con
inversores, métricas operativas y otras sefiales informativas no estandarizadas (CNV, 2021; Healy &
Palepu, 2001).

Asimismo, resulta fundamental integrar los marcos tedricos que explican por qué las
empresas revelan informacién mas allad de los requerimientos normativos y como dicha divulgacién
impacta en el proceso inversor. En este sentido, la Teoria de la Agencia analiza los conflictos de
interés entre accionistas y directivos y la necesidad de mecanismos de control e informacién

(Jensen & Meckling, 1976); la Teoria de los Stakeholders amplia el enfoque hacia multiples grupos
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de interés relevantes (Freeman, 1984); y la Teoria de las Sefiales (Signaling Theory) explica cémo las
empresas utilizan la informacién para transmitir calidad al mercado (Spence, 1973).

Por su parte, la Hipdtesis de los Mercados Eficientes (EMH) plantea que los precios de los
activos reflejan la informacién disponible en el mercado (Fama, 1970), mientras que la Teoria de la
Informacién Asimétrica pone de manifiesto las diferencias en el acceso a la informacion entre los
distintos agentes, generando potenciales ineficiencias en la asignacion de recursos (Akerlof, 1970).
En conjunto, estos enfoques permiten comprender el rol central que desempefia la informacion —
tanto obligatoria como voluntaria— en la formacion de precios y en la toma de decisiones de

inversién en los mercados de capitales.

2. Informacidén Contable Obligatoria

2.1 Marco Normativo

En Argentina, las empresas que participan del mercado de capitales deben divulgar
informacién requerida por CNV, FACPCE (NIIF para cotizantes), BYMA y demas entidades

reguladoras. Esto incluye:

. Estados contables anuales auditados.
. Estados intermedios trimestrales.

o Notas y anexos.

. Informe del auditor independiente.
. Informe del Directorio.

. Hechos Relevantes.

2.2 Rol para la Valuacién y el Andlisis Financiero

Los estados contables permiten aplicar modelos como DCF, dividendos, multiplos e
indicadores financieros que sirven para evaluar rentabilidad, solvencia, liquidez y riesgos, en el

presente trabajo nos detendremos mas en este tipo de indicadores o ratios.

2.3 Andlisis de Estados Contables: Herramientas para el Inversor
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El analisis de estados contables constituye una herramienta fundamental para transformar la
informacion financiera en conocimiento Util para la toma de decisiones de inversion. En este
sentido, permite interpretar el desempefio econdémico y financiero de las organizaciones,
facilitando la evaluacion de su situacion actual y sus perspectivas futuras (Penman, 2013; Kieso et
al.,, 2020). Entre las principales técnicas utilizadas por inversores, analistas financieros vy
calificadoras de riesgo se destacan las siguientes:

a) Analisis vertical y horizontal

El analisis vertical permite examinar la estructura de los estados contables, expresando
cada partida como un porcentaje de un total relevante —por ejemplo, activos totales, pasivos o
ventas—, lo cual facilita la comparacién entre empresas y periodos (Kieso et al., 2020).

Por su parte, el analisis horizontal se orienta al estudio de la evolucién temporal de las
partidas contables mediante tasas de variacion, permitiendo identificar tendencias, cambios
estructurales y posibles anomalias en el comportamiento financiero de la empresa (Penman, 2013).

Ambas herramientas resultan complementarias, ya que permiten comprender la dindmica
del negocio, evaluar su estabilidad y detectar sefiales tempranas de riesgo, contribuyendo a
contrastar la informacién cuantitativa con la informacién narrativa proporcionada por la gerencia.
b) Andlisis de ratios econdmicos y financieros

El analisis de ratios constituye una de las técnicas mas utilizadas para evaluar distintas
dimensiones del desempefio empresarial (Damodaran, 2012). Entre los principales indicadores se
encuentran:

e Liquidez: razén corriente, prueba acida y capital de trabajo, que permiten evaluar la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

e Endeudamiento: indicadores como deuda sobre patrimonio, cobertura de intereses
y deuda/EBITDA, que reflejan la estructura financiera y el nivel de apalancamiento.

e Actividad: ratios como rotacidon de inventarios, rotacidon de activos y ciclo de
conversion de efectivo, que permiten analizar la eficiencia operativa.

e Rentabilidad: indicadores como ROA, ROE y margenes de rentabilidad, que miden la
capacidad de generacién de beneficios.

En la practica, los inversores institucionales complementan estos indicadores con
comparaciones sectoriales y analisis de sensibilidad, con el objetivo de evaluar el desempefio
relativo de la empresa y su comportamiento frente a distintos escenarios (Damodaran, 2012).

c) Analisis del Flujo de Efectivo
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El estado de flujos de efectivo proporciona informacion esencial para evaluar la
sostenibilidad financiera de la empresa, ya que refleja la capacidad real de generacién de efectivo
(Penman, 2013). En este sentido, se distinguen tres componentes principales:

e Flujo operativo: indica la capacidad del negocio para generar efectivo a partir de

Sus operaciones.
e Flujo de inversién: refleja decisiones relacionadas con la expansién, mantenimiento
o desinversién en activos productivos.

e Flujo de financiamiento: muestra la estructura de financiamiento, incluyendo

emisién de deuda, pago de dividendos y movimientos de capital.

La consistencia entre los resultados contables y los flujos de efectivo constituye un
indicador clave de la calidad de las ganancias, ya que permite validar la sostenibilidad de los
resultados informados (Penman, 2013).

d) Evaluacion de la calidad de los resultados (Earnings Quality)

La evaluacion de la calidad de los resultados es un aspecto central en el analisis financiero,
en tanto permite determinar el grado en que las utilidades reflejan el desempefio econdmico real
de la empresa (Dechow et al., 2010). En este sentido, los inversores analizan:

e Larelacion entre la utilidad neta y el flujo de efectivo operativo

e Elnivel de estimaciones contables y discrecionalidad del management

e Las politicas de reconocimiento de ingresos

e Las provisiones, deterioros y ajustes contables

e Los cambios en politicas contables

Un alto grado de discrecionalidad en estos elementos puede ser indicativo de practicas de
gestion de resultados (“earnings management”), lo que incrementa el riesgo para los inversores y

afecta la confiabilidad de la informacién financiera (Dechow et al., 2010).

2.4 Contabilidad Prospectiva como insumo para el andlisis financiero moderno

La informacion histdrica constituye un insumo necesario, pero no suficiente para la toma de
decisiones en el mercado de capitales. En entornos dindmicos e inciertos, los inversores requieren
incorporar una perspectiva prospectiva que permita evaluar el desempefio futuro de las empresas,
anticipar riesgos emergentes y estimar su capacidad de generacion de valor (Penman, 2013;
Damodaran, 2012). En este sentido, la contabilidad prospectiva y el andlisis de informacion con
orientacién futura se consolidan como herramientas fundamentales para complementar la
informacién financiera tradicional.

a) Presupuestosy proyecciones financieras
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Las empresas elaboran habitualmente estados financieros proyectados (pro forma),
incluyendo proyecciones de ventas, costos, margenes, planes de inversion, estructura de
financiamiento y estimaciones de capital de trabajo. No obstante, este tipo de informacion suele
tener un uso predominantemente interno y su divulgacién hacia el mercado es, en general, limitada

(Healy & Palepu, 2001).

Sin embargo, desde la perspectiva del inversor, estas proyecciones resultan altamente
relevantes, ya que permiten evaluar la coherencia de los supuestos utilizados por la gerencia y
contrastarlos con las expectativas del mercado, mejorando asi la calidad del proceso decisorio
(Penman, 2013).

b) Proyecciones de flujos de fondos futuros

Las proyecciones de flujos de fondos constituyen el fundamento de los modelos de
valuacion basados en flujos descontados (Discounted Cash Flow, DCF), ampliamente utilizados en el
andlisis financiero (Damodaran, 2012). A partir de estas proyecciones, es posible estimar el valor
presente del negocio en funcién de su capacidad de generar flujos futuros.

Para evaluar la consistencia de dichas estimaciones, los inversores consideran variables
clave como la tasa de crecimiento sostenible, la tasa de descuento (WACC), la sensibilidad de los
flujos frente a cambios en precios, demanda, costos y tipo de cambio, asi como la exposicién a
riesgos regulatorios, ambientales y climaticos, especialmente en el marco de andlisis ASG
(Damodaran, 2012; PRI, 2020).

c) Indicadores adelantados (leading indicators)

Los indicadores adelantados constituyen variables que permiten anticipar cambios en el
desempefio futuro de las empresas. Entre ellos se incluyen indicadores operativos clave (KPls), tales
como volumen de ventas, tasa de retencién de clientes (churn), costo de adquisicion de clientes
(CAC), niveles de capacidad instalada o reservas, asi como variables macroecondmicas y sectoriales
relevantes (Penman, 2013).

Asimismo, las decisiones estratégicas del management y otras sefiales cualitativas pueden
ser interpretadas como indicadores tempranos de riesgos u oportunidades, permitiendo
complementar la informacion histdrica con una vision prospectiva del negocio (Healy & Palepu,
2001).

d) Escenarios, stress testing y analisis de sensibilidad

Los inversores institucionales y analistas avanzados incorporan metodologias prospectivas
orientadas a evaluar el comportamiento de las empresas bajo distintos contextos. Entre estas
herramientas se destacan el analisis de escenarios probabilisticos, las pruebas de estrés financiero

(stress testing), los anadlisis de sensibilidad frente a variables criticas y los modelos de transicion
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climatica, como los propuestos por el Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
(PRI, 2020).

Estas metodologias permiten analizar la resiliencia del negocio frente a situaciones
adversas, mejorar la comprensién de los riesgos y fortalecer la calidad del proceso de toma de

decisiones de inversidn, especialmente en contextos de elevada incertidumbre (Damodaran, 2012).

2.5 Integracion entre andlisis histdrico y prospectivo

El andlisis integral de una empresa en el mercado de capitales requiere la combinacion de
multiples dimensiones de evaluacidn, que permitan construir una vision completa del negocio. En
este sentido, el proceso de andlisis se estructura en tres ejes fundamentales: el diagndstico del
desempefio pasado, a partir de los estados contables y ratios financieros; la evaluacién de los
riesgos presentes, mediante el andlisis de notas a los estados financieros, informes de auditoria y
hechos relevantes; y la proyecciéon del desempefio futuro, basada en informacion prospectiva y en
el anélisis estratégico del entorno (Penman, 2013; Damodaran, 2012).

No obstante, si bien la informacion histdrica constituye un insumo indispensable, resulta
insuficiente para anticipar escenarios de crisis o cambios estructurales en el entorno econémico. En
este sentido, el analista requiere complementar dicha informacién con herramientas prospectivas
gue permitan evaluar distintos escenarios posibles y medir el impacto de eventos adversos
mediante andlisis de sensibilidad (Damodaran, 2012). Sin embargo, dado que este tipo de
informacién no suele ser de divulgacién obligatoria, los inversores externos deben construir sus
propias estimaciones a partir de la informacién disponible en el mercado (Healy & Palepu, 2001).

En el andlisis del riesgo de deterioro financiero (financial distress), resulta fundamental
definir el horizonte temporal de evaluacién. En el corto plazo, la incertidumbre suele ser mas
acotada y el analisis basado en informaciéon histdrica y presente puede resultar suficiente. Sin
embargo, en horizontes de mediano vy largo plazo, la complejidad aumenta significativamente,
requiriendo el uso de herramientas prospectivas que permitan anticipar posibles disrupciones y
cambios estructurales (Damodaran, 2012).

En este contexto, la prospectiva se presenta como una disciplina clave para el analisis de
escenarios futuros, especialmente en entornos caracterizados por alta incertidumbre. A diferencia
de enfoques tradicionales, la prospectiva adopta una visién holistica, considerando que los cambios
no siguen trayectorias lineales, sino que responden a la interaccion de multiples factores
econdémicos, sociales y tecnoldgicos (Godet, 2000). Este enfoque permite identificar eventos de
baja probabilidad pero alto impacto —cominmente denominados “cisnes negros”— que pueden

alterar significativamente el desempefio de las organizaciones (Taleb, 2007).
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En este sentido, Gallardo Hernandez (2012) sefiala que la prospectiva implica un proceso
de analisis interdisciplinario que permite depurar informacion y comprender cémo distintos
factores pueden generar oportunidades, amenazas o incertidumbres en el futuro. Herramientas
como la “caja de herramientas” desarrollada por Godet permiten identificar variables clave y
analizar la interaccion entre los distintos actores que influyen en la configuracién de escenarios
futuros (Godet, 2000).

Desde esta perspectiva, la prospectiva contribuye a ampliar el analisis mas allda de las
variables estrictamente financieras, incorporando factores del entorno que pueden afectar la
sostenibilidad del negocio. En efecto, las crisis empresariales no se originan exclusivamente en la
gestion interna, sino también en la capacidad de adaptacion de la organizacion frente a cambios
externos en su ecosistema competitivo (Damodaran, 2012).

En consecuencia, resulta necesario cuantificar el impacto de los distintos escenarios
mediante modelos que integren variables econdmicas y financieras interrelacionadas. Dado que no
es posible predecir con exactitud el momento ni la magnitud de los eventos futuros, el uso de
modelos deterministicos combinados con andlisis de sensibilidad permite evaluar distintas
alternativas y anticipar posibles resultados (Penman, 2013).

Finalmente, la integracion de informacién histérica, actual y prospectiva contribuye a
reducir asimetrias informativas, fortalecer la transparencia y mejorar la calidad del proceso de
valuacion. Este enfoque resulta particularmente relevante en la evaluacién de empresas con alto
componente intangible, exposicién a riesgos ASG o modelos de negocio innovadores, donde la
informacién tradicional resulta insuficiente para capturar la totalidad de los riesgos y oportunidades

(PRI, 2020; BlackRock Investment Institute, 2019).

3. Informacidn Regulatoria No Contable

Informacién Regulatoria No Contable Incluye hechos relevantes, prospectos de emision,
presentaciones a CNV, informes de gobierno corporativo y comunicaciones sobre riesgos,
contingencias y aspectos legales o ambientales. Esta informacion es clave para comprender eventos

gue impactan directamente en los precios de mercado.

4. Informacion Voluntaria

Comprende toda informacién no exigida por norma y por ende queda a voluntad de la
empresa la cantidad y calidad de informacidn a divulgar, actualmente existen indicadores y modelos

de reportes entre los que podemos mencionar: reportes ASG, presentaciones a inversores,
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conferencias con analistas, KPIs operativos, informacion estratégica, cultura organizacional, politicas
éticas, reportes integrados, indicadores GRI (Global Resporting Initiative), principios del Pacto
Global, entre otros. Dentro de todo este conjunto de informacién de caracter voluntaria, podemos
apreciar el creciente empleo de factores ASG en informes como las memorias de sostenibilidad,

para ello creemos importante hacer un breve recuento de que son estos factores.

4.1 Los factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) y su impacto en las decisiones de
inversion

La creciente conciencia global sobre los desafios ambientales y sociales ha impulsado una
transformacién significativa en la forma en que los inversores evallan a las empresas. Este cambio
de paradigma, conocido como inversion sostenible o inversion basada en criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG), ha adquirido relevancia tanto a nivel internacional como en
economias emergentes, incluyendo Argentina (PRI, 2020); BlackRock Investment Institute, 2019).
En este contexto, los dichos factores se han incorporado progresivamente como elementos clave
dentro del proceso de toma de decisiones de inversion.

La responsabilidad ASG refiere al compromiso de las empresas de operar de manera
sostenible, considerando no solo sus resultados financieros, sino también su impacto en el medio
ambiente, la sociedad y la calidad de su gobierno corporativo (CNV, 2021). En este sentido, la
dimensién ambiental incluye aspectos como la reduccién de emisiones, la gestién eficiente de
recursos y la proteccién de la biodiversidad; la dimensién social abarca las relaciones con
empleados, clientes, proveedores y comunidades; mientras que la gobernanza se vincula con la
transparencia, la ética empresarial y la calidad de la gestién (PRI, 2020).

La incorporacién de estos factores en la valoracidn de activos responde a multiples razones.
En primer lugar, permite una mejor identificacion y gestion de riesgos, ya que las empresas con
practicas ASG sdlidas tienden a ser mas resilientes frente a riesgos ambientales, sociales y
reputacionales (BlackRock Investment Institute, 2019). En segundo lugar, facilita la deteccién de
oportunidades de crecimiento vinculadas a nuevas demandas del mercado, particularmente en
sectores relacionados con la sostenibilidad (DWS Investment GmbH, 2018). Asimismo, la adopcidn
de criterios ASG contribuye a mejorar la reputacidon corporativa y a atraer inversores que buscan
alinear sus decisiones financieras con valores éticos y sociales (PRI, 2020).

En el caso argentino, si bien la inversiéon ASG aln se encuentra en una etapa de desarrollo,
se observa un creciente interés tanto por parte de inversores institucionales como minoristas (CNV,
2021). Este proceso se encuentra impulsado por una mayor conciencia social, el avance de

regulaciones especificas y la adopcion de iniciativas por parte del sector privado. En los ultimos
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afios, diversas empresas han comenzado a incorporar practicas sostenibles en sus operaciones y a
divulgar informacién no financiera, reflejando una tendencia hacia una mayor transparencia
corporativa.

Asimismo, ciertos sectores han mostrado avances significativos en la adopcién de practicas
ASG. Entre ellos se destacan las empresas de energia renovable, que invierten en proyectos edlicos,
solares y de biomasa; las empresas agropecuarias que implementan practicas de produccion
sostenible; las instituciones financieras que desarrollan productos vinculados a la financiacion
verde; y las empresas tecnoldgicas que promueven soluciones orientadas a la economia circular
(CNV, 2021).

Desde el punto de vista regulatorio, el Estado argentino ha impulsado diversas iniciativas
orientadas a promover la sostenibilidad en el mercado de capitales. Entre ellas se destacan los
lineamientos para la emision de valores negociables sociales, verdes y sustentables, asi como la
creacion de indices de sustentabilidad por parte de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), que
permiten evaluar el desempefio de las empresas en materia ASG (CNV, 2021). Asimismo, la
Estrategia Nacional de Finanzas Sostenibles busca fomentar la integracion de estos criterios en el
sistema financiero.

No obstante, el desarrollo de la inversion ASG en Argentina enfrenta diversos desafios,
entre los que se destacan la limitada disponibilidad de informacién comparable, los costos
asociados a la implementacion de practicas sostenibles y la presion por obtener resultados de corto
plazo (CNV, 2021). Sin embargo, las oportunidades asociadas a este enfoque son significativas, ya
gue permiten acceder a nuevas fuentes de financiamiento, mejorar la competitividad empresarial y
contribuir a la resolucién de problematicas sociales y ambientales.

Finalmente, puede afirmarse que la incorporacién de criterios ASG esta transformando el
proceso de valoracién de las empresas, en linea con una evolucién mas amplia del pensamiento
economico y financiero. En este sentido, la teoria tradicional centrada en el accionista (shareholder
theory) ha sido progresivamente complementada por enfoques mas amplios, como la teoria de los
stakeholders, que reconoce la importancia de multiples grupos de interés en la creacién de valor
(Freeman, 1984). En este contexto, distintos actores —inversores, consumidores, empleados y
organismos publicos— demandan cada vez mayor transparencia y rendicién de cuentas en relacién
con el desempefio social y ambiental de las empresas.

La informacién corporativa, tanto financiera como no financiera, se configura, asi como un
elemento central en la evaluacion de la responsabilidad social empresaria. En este sentido, los
estados financieros y los informes corporativos constituyen los principales canales de comunicacién
entre la empresa y sus grupos de interés, reflejando el grado de compromiso asumido en materia

de sostenibilidad (Gray, 1995). Asimismo, la literatura destaca que la divulgacion voluntaria de
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informacién reduce asimetrias informativas y permite a las empresas sefialar al mercado su
posicionamiento relativo frente a sus competidores (Garcia & Sanchez, 2005; Rodriguez, 2004).

En consecuencia, la inversion socialmente responsable implica la integracidon de criterios
financieros tradicionales —rentabilidad y riesgo— con factores vinculados a la sostenibilidad,
configurando un campo de andlisis complejo y en constante evolucién dentro de la teoria financiera

(Miralles et al., 2012).

5. Marcos Tedricos Explicativos

Los marcos tedricos permiten comprender por qué las empresas divulgan informacién mas
alld de lo obligatorio y como los inversores utilizan esa informacion para reducir incertidumbre,
asignar capital y evaluar riesgos futuros. A continuacién, se amplian en profundidad las principales

teorias utilizadas para explicar la revelacion corporativa, tanto financiera como no financiera.

5.1 Teoria de la Agencia

La Teoria de la Agencia, formulada por Jensen y Meckling (1976), analiza la relacién
contractual entre los accionistas (principales) y los directivos (agentes), quienes son responsables
de la administracion de los recursos de la empresa. En este marco, uno de los principales
problemas que se presentan es la divergencia de intereses entre ambas partes, sumado a la
existencia de asimetrias de informacion, dado que los directivos suelen contar con un mayor
conocimiento sobre la situacion y perspectivas del negocio (Jensen & Meckling, 1976).

Como consecuencia de esta asimetria, los agentes pueden adoptar decisiones orientadas a
maximizar su propio beneficio en detrimento de los intereses de los accionistas, generando
distintos tipos de ineficiencias. Entre ellas se destacan el riesgo moral (moral hazard), la seleccién
adversa, la adopcién de decisiones subdptimas y el posible ocultamiento de informacién relevante
para el mercado (Akerlof, 1970; Jensen & Meckling, 1976). Estas problematicas afectan la calidad
del proceso decisorio y pueden derivar en una asignacion ineficiente de los recursos.

Con el objetivo de mitigar estos conflictos, las organizaciones implementan diversos
mecanismos de control y monitoreo. Entre los mas relevantes se encuentran las auditorias
externas, las politicas de divulgacién de informacion (disclosure), los sistemas de incentivos
alineados con el desempefio y las estructuras de gobierno corporativo orientadas a supervisar la
gestion (Healy & Palepu, 2001; CNV, 2021). Estos mecanismos buscan reducir la brecha informativa

y alinear los intereses entre las partes involucradas.
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En este contexto, la divulgacién de informacion voluntaria adquiere un rol central dentro
del funcionamiento del mercado de capitales. La publicacion de informacién adicional —mas alla de
los requerimientos normativos— contribuye a reducir las asimetrias de informacién, facilita el
monitoreo externo por parte de los inversores y puede derivar en una disminucion del costo de
capital de las empresas (Healy & Palepu, 2001). En particular, en situaciones donde los riesgos de
agencia son elevados, aumenta la presién del mercado para que las empresas revelen informacién

mas detallada y transparente.

En este sentido, la creciente incorporacién de reportes ASG, memorias de sostenibilidad y
presentaciones estratégicas responde, en gran medida, a la necesidad de brindar sefiales al
mercado sobre la calidad de la gestién y el compromiso con practicas responsables. De este modo,
la informacion voluntaria se convierte en un instrumento clave para mejorar la eficiencia del
mercado vy fortalecer la confianza de los inversores (PRI, 2020; BlackRock Investment Institute,

2019).

5.2 Teoria de los Stakeholders

La Teoria de los Stakeholders, desarrollada por Freeman (1984), plantea que la empresa no
debe orientarse exclusivamente a la maximizaciéon del valor para los accionistas, sino que debe
considerar los intereses de todos los grupos que se ven afectados por su actividad. Estos grupos
incluyen, entre otros, empleados, proveedores, clientes, comunidades locales, organismos
reguladores, organizaciones no gubernamentales y medios de comunicacion. Desde esta
perspectiva, la creacién de valor empresarial se concibe como un proceso multidimensional que
requiere equilibrar las expectativas de diversos actores.

En este marco, la divulgacion de informacién voluntaria —particularmente a través de
reportes ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)— surge como una respuesta a las crecientes
demandas de transparencia y responsabilidad social por parte de los distintos stakeholders (CNV,
2021; PRI, 2020). A través de esta informacion, las empresas buscan comunicar su desempefio no
financiero y evidenciar su compromiso con practicas sostenibles.

La publicacion de este tipo de informaciéon cumple multiples funciones estratégicas. En
primer lugar, contribuye a la legitimacién de la empresa frente a la sociedad, reforzando su
aceptacién social y su denominada “licencia para operar” (Freeman, 1984). En segundo lugar,
fortalece la reputacién corporativa y genera confianza entre los distintos grupos de interés, lo cual
puede traducirse en ventajas competitivas sostenibles (BlackRock Investment Institute, 2019).

Asimismo, la transparencia en materia ASG permite reducir riesgos asociados a conflictos sociales,
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impactos ambientales y cambios regulatorios, mejorando la capacidad de adaptacién de la
organizacion.

Desde la perspectiva del inversor, el analisis de la gestién de los stakeholders se convierte
en un elemento clave para evaluar riesgos y oportunidades de largo plazo. En efecto, la forma en
gue una empresa gestiona sus relaciones con los distintos grupos de interés puede incidir
directamente en su desempefio financiero, al influir sobre variables como la reputacién, la
estabilidad operativa y la exposicion a riesgos regulatorios (PRI, 2020). En consecuencia, la
integracidn de esta informacion en el proceso de anadlisis permite una evaluacion mds completa y

robusta del valor de la empresa.

5.3 Teoria de las Sefiales (Signaling Theory)

La Teoria de las Sefiales, desarrollada por Akerlof (1970) y Spence (1973), sostiene que en
mercados caracterizados por informacién imperfecta y asimétrica, las empresas pueden
diferenciarse mediante el envio de sefiales creibles hacia los inversores. Estas sefiales tienen como
objetivo reducir la incertidumbre y transmitir informacion sobre la calidad de la empresa. Para que
sean efectivas, deben implicar un costo significativo para quien las emite, de modo que resulten
dificiles de imitar por empresas de menor calidad, garantizando asi su credibilidad en el mercado
(Spence, 1973).

En este contexto, la divulgacion de informacion voluntaria se configura como una sefial
estratégica clave dentro del mercado de capitales. A través de la publicaciéon de informacién
adicional —mas alld de los requerimientos obligatorios— las empresas buscan comunicar aspectos
relevantes de su desempefio y posicionamiento competitivo. Entre los principales atributos que
estas sefiales permiten transmitir se encuentran la solidez financiera, el compromiso con practicas
ambientales y sociales, la eficiencia operativa, la calidad del management y la capacidad de
adaptacion frente a escenarios futuros (Healy & Palepu, 2001; BlackRock Investment Institute,
2019).

En la practica, existen diversas sefiales valoradas por los inversores que contribuyen a
reducir las asimetrias de informacién. Entre ellas se destacan las certificaciones internacionales
(como normas ISO o certificaciones B Corp), la inclusidn en indices de sostenibilidad —como el Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) o el indice de sustentabilidad de BYMA—, la elaboracién de
reportes alineados con estandares internacionales como los propuestos por el Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD), y la emisién de instrumentos financieros sostenibles,

tales como bonos verdes o sociales (PRI, 2020; CNV, 2021).
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En este sentido, la credibilidad de las sefiales depende en gran medida de su costo vy
verificabilidad. Cuanto mayor sea el costo de implementacion o mantenimiento de estas practicas
para una empresa con bajo desempefio, mas dificil resultara su imitacién, y por lo tanto mayor sera
la confianza que generen en el mercado (Spence, 1973). De este modo, la teoria de las sefiales
permite comprender cémo la informacion voluntaria —especialmente aquella vinculada a criterios
ASG— actla como un mecanismo de diferenciaciéon y construccién de valor en el mercado de

capitales.

5.4 Hipdtesis de los Mercados Eficientes (EMH)

La Hipodtesis de los Mercados Eficientes (Efficient Market Hypothesis, EMH), desarrollada
por Fama (1970), sostiene que los precios de los activos financieros reflejan la informacion
disponible en el mercado. En su forma semi-fuerte, esta teoria plantea que toda la informacién
publica —tanto financiera como no financiera— se incorpora de manera rdpida y sistematica en las
cotizaciones, dificultando la obtencion de rendimientos anormales de forma consistente.

No obstante, la propia EMH reconoce que la eficiencia del mercado depende de la calidad y
disponibilidad de la informacién. En este sentido, cuando la informacion es incompleta, poco
confiable o se divulga de manera tardia, los precios pueden desviarse de su valor fundamental,
generando ineficiencias en la asignacién de recursos (Fama, 1970; Mishkin, 2019). En consecuencia,
los inversores requieren informacién precisa, oportuna y verificable para reducir la volatilidad y
mejorar la toma de decisiones.

Desde esta perspectiva, la divulgacién de informacién voluntaria contribuye a mejorar la
eficiencia informacional del mercado, al ampliar el conjunto de datos disponibles y facilitar una
mejor formacién de precios. Por ello, la calidad de la informacion —en términos de consistencia,
comparabilidad y verificabilidad— se convierte en un factor determinante para la estabilidad del

sistema financiero (Healy & Palepu, 2001).

5.5 Teoria de la Informacién Asimétrica

La teoria de la informacion asimétrica, desarrollada inicialmente por Akerlof (1970), plantea
gue en los mercados existe una distribucidon desigual de la informacidn entre los distintos agentes
econémicos. En el ambito empresarial, las compafiias poseen mayor conocimiento sobre sus
operaciones y perspectivas que los inversores externos, lo que genera desequilibrios en el proceso

de toma de decisiones.
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Esta asimetria puede dar lugar a distintos problemas, tales como la selecciéon adversa —
donde los inversores no logran distinguir entre empresas de alta y baja calidad— y el riesgo moral
—cuando los directivos adoptan decisiones oportunistas sin ser plenamente observados por el
mercado (Akerlof, 1970; Jensen & Meckling, 1976). Como consecuencia, se incrementa la prima de
riesgo exigida por los inversores y puede producirse una subvaluacion de los activos.

En este contexto, la divulgacién de informacién voluntaria, particularmente aquella
vinculada a riesgos futuros, desempefio ASG y estrategias de negocio, contribuye a reducir las
asimetrias informativas y mejora la capacidad de los inversores para realizar valoraciones mas

precisas (Healy & Palepu, 2001; PRI, 2020).

5.6 Teoria de la Legitimidad

La Teoria de la Legitimidad sostiene que las empresas buscan asegurar que sus actividades
sean percibidas como socialmente aceptables dentro del entorno en el que operan (Suchman,
1995). En este sentido, cuando enfrentan presiones externas —ya sean de caracter ambiental,
social o regulatorio— tienden a incrementar la divulgacién de informacién para reforzar su
legitimidad ante la sociedad.

En particular, las memorias de sostenibilidad y los reportes ASG se constituyen como
herramientas clave para comunicar el cumplimiento de estandares, el compromiso con practicas
responsables y la transparencia en la gestién de impactos (Gray, 1995; CNV, 2021). De este modo, la
informacién voluntaria no solo cumple una funcién informativa, sino también estratégica, al

contribuir a la construccién de legitimidad organizacional.

5.7 Teoria Institucional

Desde la perspectiva institucional, las empresas se ven influenciadas por presiones externas
de cardcter normativo, cultural y cognitivo, que condicionan su comportamiento organizacional
(DiMaggio & Powell, 1983). En este marco, la adopcion de practicas de divulgacion voluntaria
responde a la necesidad de alinearse con estandares aceptados socialmente y mantener su
competitividad en el mercado.

En particular, la creciente adopcion de estandares internacionales de reporte —como los
propuestos por el Global Reporting Initiative (GRI), el International Sustainability Standards Board
(ISSB) o el Sustainability Accounting Standards Board (SASB)— refleja la influencia de inversores

globales, practicas de competidores y exigencias de mercados desarrollados (PRI, 2020). Este
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proceso de isomorfismo institucional impulsa la homogeneizacidon de practicas de reporte y

fortalece la integracion de criterios ASG en la gestion empresarial.

5.8 Sintesis de los aportes tedricos

Los distintos enfoques tedricos analizados permiten comprender la creciente relevancia de
la divulgacién de informacion voluntaria en el mercado de capitales. En particular, la Teoria de la

Agencia explica la necesidad de reducir conflictos entre directivos y accionistas (Jensen & Meckling,

1976); la Teoria de los Stakeholders amplia el andlisis hacia multiples grupos de interés (Freeman,
1984); y la Teoria de las Sefiales destaca el rol de la informacién como mecanismo de diferenciacion
en mercados competitivos (Spence, 1973).

Por su parte, la Hipdtesis de los Mercados Eficientes enfatiza la importancia de la
informacion en la formacion de precios (Fama, 1970), mientras que la Teoria de la Informacién
Asimétrica pone de manifiesto la necesidad de reducir incertidumbre y mejorar la calidad
informativa (Akerlof, 1970). Finalmente, la Teoria de la Legitimidad y la Teoria Institucional explican
como las empresas adaptan sus practicas de divulgacion en funcidn de las expectativas sociales y
del entorno regulatorio (Suchman, 1995; DiMaggio & Powell, 1983).

En conjunto, estos marcos conceptuales permiten fundamentar por qué la informacion
voluntaria —especialmente aquella vinculada a criterios ASG— se ha convertido en un elemento

central del analisis financiero moderno, al complementar la informacién tradicional y mejorar la

calidad del proceso de toma de decisiones de inversion.
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Capitulo 4, Decisiones Multicriterio y Propuesta
Metodoldgica para la Selecciéon de una Cartera de Acciones
Bajo Estandares de Inversidn Socialmente Responsable

1. Introducciéon

La Inversion Socialmente Responsable (ISR), tal como se ha desarrollado en los capitulos
precedentes, requiere un enfoque analitico que trascienda los modelos financieros tradicionales
basados exclusivamente en la relacién riesgo—retorno. En este contexto, los inversores se enfrentan
a la necesidad de equilibrar multiples objetivos de decision, algunos de caracter cuantitativo —
como la rentabilidad esperada y el riesgo— y otros de naturaleza cualitativa —como los factores
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)—, en un entorno donde la sostenibilidad corporativa
influye de manera creciente en el desempefio financiero de largo plazo (PRI, 2020); BlackRock
Investment Institute, 2019).

En este marco, la Teoria de las Decisiones Multicriterio se presenta como un enfoque
metodoldgico adecuado para estructurar procesos de decision complejos, permitiendo integrar de
manera sistematica distintos criterios, frecuentemente conflictivos entre si (Saaty, 1980; Belton &
Stewart, 2002). Estos modelos proporcionan herramientas que facilitan la evaluacién simultdnea de
variables heterogéneas, contribuyendo a una toma de decisiones mds racional, transparente y
fundamentada.

La aplicacion de métodos multicriterio en el &mbito de la ISR permite incorporar de forma
explicita los criterios ASG junto con los indicadores financieros tradicionales, fortaleciendo la
coherencia del proceso de analisis. En particular, estos métodos permiten hacer explicito el proceso
de asignacion de ponderaciones, reducir la subjetividad en la seleccién de activos y documentar las
decisiones de manera replicable y auditable (Saaty, 1980; Belton & Stewart, 2002). De este modo,
se facilita la construccién de carteras de inversidon que no solo persiguen la maximizacion del
rendimiento ajustado por riesgo, sino que también incorporan objetivos éticos y de sostenibilidad.

Asimismo, el enfoque multicriterio resulta especialmente pertinente en contextos donde la
informacién es diversa, incompleta o dificil de comparar, como ocurre con los indicadores ESG, los
cuales suelen presentar heterogeneidad en su medicion y divulgacién (PRI, 2020). En este sentido,
la integracién de estos factores dentro de modelos estructurados permite mejorar la calidad del

proceso decisorio y alinear las inversiones con las nuevas demandas del mercado.
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En funcidn de lo expuesto, el presente capitulo tiene como objetivo desarrollar un abordaje
tedrico de la toma de decisiones multicriterio, analizando los principales métodos utilizados en la
literatura, tales como el Proceso Analitico Jerarquico (AHP) y el método TOPSIS, entre otros (Saaty,
1980; Hwang & Yoon, 1981). Posteriormente, se propone su aplicacion a un caso practico de
seleccion de cartera de acciones, en el cual se integran criterios econdmicos y financieros con
variables ASG, con el propdsito de construir un portafolio que maximice simultdneamente la

rentabilidad y la responsabilidad social.

2. Teoria de las Decisiones Multicriterio (MCDM): enfoque general

La Teoria de las Decisiones Multicriterio (Multi-Criteria Decision Making — MCDM)
constituye un campo interdisciplinario orientado al estudio de procesos decisionales en los cuales
intervienen multiples criterios de evaluacion de manera simultdnea. Estos criterios pueden ser de
naturaleza heterogénea, presentar conflictos entre si y estar medidos en distintas escalas, lo que
complejiza el proceso de seleccion de alternativas (Belton & Stewart, 2002; Roy, 1996).

Este enfoque ha sido ampliamente aplicado en diversos ambitos, tales como la formulacién
de politicas publicas, la planificacion estratégica, la gestion empresarial, la ingenieria, la salud, el
medio ambiente, la logistica y, en particular, el anadlisis financiero y la toma de decisiones de
inversion. En todos estos contextos, la MCDM permite abordar problemas donde no existe un Unico
criterio dominante, sino multiples dimensiones que deben ser consideradas de manera conjunta.

A diferencia de los modelos cldsicos de decision, que se basan en la optimizacién de una
Unica funcion objetivo —generalmente vinculada a la maximizacion de beneficios o minimizacién
de costos—, la MCDM reconoce que las decisiones reales implican la coexistencia de objetivos
multiples y, en muchos casos, contradictorios. En este sentido, Keeney y Raiffa (1993) sefialan que
los procesos decisionales complejos requieren necesariamente la consideracién de trade-offs entre
distintos objetivos, lo que demanda metodologias capaces de estructurar, comparar y priorizar
alternativas de forma sistemadtica.

En linea con este planteo, diversos autores contemporaneos sostienen que la MCDM no
busca identificar una solucién dptima en sentido matematico estricto, sino una alternativa
preferible o satisfactoria, consistente con las prioridades, restricciones y valores del decisor (Belton
& Stewart, 2002; Roy, 1996). De este modo, el enfoque multicriterio introduce una nocion de

racionalidad mas flexible, adaptada a la complejidad de los entornos reales de decision.

2.1 Fundamentos conceptuales de la decisién multicriterio
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Desde una perspectiva tedrica, la decisién multicriterio se sustenta en una serie de
supuestos fundamentales que reflejan la naturaleza compleja de los procesos decisionales. En
primer lugar, se reconoce que las decisiones involucran multiples objetivos que deben ser
considerados simultdneamente. Asimismo, los criterios de evaluacion pueden ser tanto
cuantitativos —como indicadores financieros— como cualitativos —como variables sociales,
ambientales o estratégicas—, lo que exige mecanismos de integracion adecuados (Belton &
Stewart, 2002).

Por otra parte, las preferencias del decisor no siempre son completamente racionales ni
estables, pudiendo ser subjetivas, incompletas o cambiantes a lo largo del tiempo. En este
contexto, no todos los criterios resultan perfectamente compensables, es decir, una mejora en un
criterio no necesariamente puede compensar una pérdida en otro, lo cual introduce complejidad
adicional en el proceso de evaluacién (Roy, 1996).

Frente a esta problematica, la MCDM propone un marco estructurado que permite
descomponer el problema decisional en elementos manejables. En términos generales, este
enfoque considera la existencia de un conjunto de alternativas posibles, un conjunto de criterios de
evaluacion, un sistema de preferencias que refleja la importancia relativa de cada criterio, y un
procedimiento de agregacion que permite comparar las alternativas y establecer un orden de
preferencia (Saaty, 1980; Belton & Stewart, 2002).

En este sentido, Roy (1996) enfatiza que la MCDM reconoce la racionalidad limitada del
decisor y la imposibilidad de reducir decisiones complejas a una Unica funcién objetivo sin perder
informacién relevante, lo que refuerza la necesidad de utilizar modelos que capturen la

multidimensionalidad del problema.

2.2 Tipos de problemas abordados por la MCDM

La literatura especializada distingue dos grandes enfoques dentro de la teoria multicriterio,
en funcioén de la naturaleza del problema de decision.

En primer lugar, el enfoque conocido como Multi-Objective Decision Making (MODM) se
aplica en situaciones donde el conjunto de alternativas no esta previamente definido, y el problema
consiste en disefiar o construir una solucién o6ptima dentro de un espacio continuo de
posibilidades. Este tipo de enfoque es frecuente en dmbitos como la ingenieria, la planificacion de
recursos y el disefio de politicas publicas, donde las variables de decisién pueden ser ajustadas de
manera flexible (Hwang & Yoon, 1981).

Por otro lado, el enfoque Multi-Attribute Decision Making (MADM) se utiliza cuando las

alternativas estan definidas ex ante y deben ser evaluadas y comparadas en funcion de multiples
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atributos o criterios. Este enfoque resulta particularmente relevante en contextos de seleccién de
inversiones, evaluacion de proyectos, andlisis estratégico y toma de decisiones organizacionales,
donde el objetivo consiste en identificar la mejor alternativa dentro de un conjunto discreto de

opciones (Saaty, 1980; Belton & Stewart, 2002).

Si bien ambos enfoques comparten la logica de integrar multiples criterios en el proceso de
decision, difieren en la naturaleza del espacio decisional: mientras el MODM se orienta a la
optimizacion en espacios continuos, el MADM se centra en la evaluacién y seleccion entre
alternativas previamente definidas. En el ambito de las finanzas y la seleccién de carteras, el
enfoque MADM resulta particularmente adecuado, dado que los activos a evaluar se encuentran

claramente identificados y deben ser comparados en funcion de criterios tanto financieros como

extra-financieros.

2.3 Principales métodos de decision multicriterio: desarrollo tedrico

La Teoria de las Decisiones Multicriterio no se limita a un Unico método, sino que
comprende un conjunto de enfoques metodoldgicos disefiados para abordar distintos tipos de
problemas decisionales. Cada uno de estos métodos responde a supuestos tedricos especificos en
relacion con la racionalidad del decisor, la estructura de sus preferencias y el grado de
compensabilidad entre los criterios considerados (Belton & Stewart, 2002; Roy, 1996).

En este sentido, la seleccion del método adecuado no resulta neutral, sino que depende de
las caracteristicas del problema, del contexto en el cual se desarrolla la decision y del rol que se

asigna a los distintos criterios dentro del proceso de evaluacién.

2.3.1 Analytic Hierarchy Process (AHP). El Analytic Hierarchy Process (AHP), desarrollado
por Saaty (1980), se fundamenta en la descomposicién del problema decisional en una estructura
jerarquica que incluye un objetivo general, criterios, subcriterios y alternativas. Este enfoque se
apoya en principios de la psicologia cognitiva, bajo la premisa de que los individuos pueden realizar
juicios mas consistentes cuando comparan elementos de manera binaria, en lugar de evaluar

simultdneamente multiples variables complejas.

El método se basa en comparaciones pareadas que permiten capturar las preferencias
relativas del decisor, las cuales son posteriormente transformadas en escalas numéricas mediante
matrices de comparacién. Un aporte central del AHP es la introduccion del indice de consistencia,
gue permite evaluar la coherencia interna de los juicios emitidos, aceptando la existencia de
racionalidad limitada, pero exigiendo un nivel minimo de consistencia en las decisiones (Saaty,

1980).
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La literatura especializada destaca que el AHP resulta particularmente adecuado en
contextos donde los criterios incluyen dimensiones cualitativas, donde es necesario explicitar las
preferencias del decisor y donde se requiere justificar y comunicar el proceso de decision de

manera transparente (Belton & Stewart, 2002).

2.3.2 TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution). El método
TOPSIS, propuesto por Hwang y Yoon (1981), se basa en el principio de que la mejor alternativa es
aquella que presenta la menor distancia respecto de una solucién ideal y, simultdneamente, la
mayor distancia respecto de una solucién anti-ideal.

Desde una perspectiva tedrica, TOPSIS asume que los criterios son compensables, que las
preferencias presentan un comportamiento monoténico y que los indicadores pueden ser
normalizados para permitir su comparacion (Hwang & Yoon, 1981). Su principal fortaleza radica en
su simplicidad operativa y en su capacidad para sintetizar multiples criterios en una medida relativa
de cercania al ideal.

Este método es ampliamente utilizado en contextos donde se requiere obtener un ranking
claro de alternativas. No obstante, la literatura advierte que su caracter compensatorio puede
resultar limitado en situaciones donde existen criterios no negociables, como ocurre

frecuentemente en el analisis de factores éticos o ambientales (Belton & Stewart, 2002).

2.3.3 ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la REalité). Los métodos ELECTRE,
introducidos por Roy (1968), pertenecen a la familia de métodos de sobreclasificacion (outranking
methods), los cuales se diferencian de los enfoques compensatorios al basarse en relaciones de

preferencia binarias entre alternativas.

Desde el punto de vista tedrico, ELECTRE reconoce que no todos los criterios son
perfectamente compensables, incorporando conceptos como umbrales de indiferencia, preferencia
y veto. Esto permite modelar situaciones en las cuales una alternativa puede ser descartada si no
cumple con ciertos criterios criticos, independientemente de su desempefio en otras dimensiones

(Roy, 1996).

En consecuencia, este enfoque resulta particularmente adecuado en contextos donde
existen restricciones fuertes o criterios excluyentes, como sucede en decisiones que involucran

aspectos regulatorios, éticos o ambientales.
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2.3.4 PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Evaluation). El método PROMETHEE, desarrollado por Brans y Vincke (1985), también pertenece a
la familia de métodos de sobreclasificacion, pero se caracteriza por una estructura mas intuitiva y
orientada a la obtencion de rankings de alternativas.

Este enfoque se basa en funciones de preferencia que permiten transformar las diferencias
de desempefio entre alternativas en grados de preferencia, adaptandose a distintos tipos de
criterios mediante la utilizacion de funciones especificas (Brans & Vincke, 1985). Entre sus
principales aportes se destacan su flexibilidad para modelar distintos comportamientos del decisor,
su rigurosidad formal y la posibilidad de incorporar herramientas graficas, como el andlisis GAIA,

para facilitar la interpretacién de los resultados.

2.3.5 Modelos de Utilidad Multiatributo (MAUT). Los modelos de utilidad multiatributo
(MAUT), desarrollados por Keeney y Raiffa (1993), se sustentan en la teoria de la utilidad esperada
y proponen la construccién de funciones de utilidad agregadas que permiten evaluar alternativas

en funcion de multiples atributos.

El principal aporte tedrico de este enfoque radica en la formalizacién de la racionalidad del
decisor, proporcionando un marco normativo que permite realizar comparaciones consistentes
entre alternativas. No obstante, su aplicacion practica requiere un elevado nivel de informacion y
coherencia en las preferencias, lo cual puede dificultar su implementacion en contextos complejos
o con multiples decisores (Keeney & Raiffa, 1993).

En conjunto, los métodos multicriterio reflejan distintas concepciones de racionalidad y de
tratamiento de las preferencias. Por lo tanto, la elecciéon del método mas adecuado depende de la
naturaleza del problema, del contexto decisional y del grado de compensabilidad que se admita

entre los criterios considerados (Belton & Stewart, 2002; Roy, 1996).

2.4 Aportes de la literatura contempordnea

La literatura contemporanea ha puesto de relieve el creciente valor de la MCDM como
herramienta para mejorar la calidad del proceso decisorio en contextos complejos. En particular, se
destaca su capacidad para aumentar la claridad y transparencia en la toma de decisiones, reducir la
arbitrariedad en la evaluacién de alternativas, facilitar la participacion de multiples actores vy
permitir la documentacion y justificacion de las decisiones adoptadas (Greco et al., 2016).

Asimismo, Greco, Ehrgott y Figueira (2016) sefialan que los métodos multicriterio resultan
especialmente adecuados en contextos donde convergen objetivos econdmicos, sociales vy

ambientales, como ocurre en el analisis de inversiones sostenibles. En este sentido, la MCDM se ha
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consolidado como un enfoque metodoldgico clave para integrar criterios financieros y factores ASG,
contribuyendo al desarrollo de modelos de inversion mas completos y alineados con las demandas

actuales del mercado.

2.5 MCDM como marco general para decisiones complejas

Desde una perspectiva general, la Teoria de las Decisiones Multicriterio (MCDM) no
sustituye el juicio del decisor, sino que lo organiza, estructura y sistematiza dentro de un marco
analitico riguroso. En este sentido, proporciona herramientas que permiten ordenar preferencias,
analizar conflictos entre objetivos y mejorar la calidad de las decisiones en contextos caracterizados
por incertidumbre, pluralidad de valores y limitaciones de informacion (Belton & Stewart, 2002;
Roy, 1996).

Este enfoque reconoce que las decisiones complejas no pueden ser abordadas mediante
modelos simplificados basados en un Unico criterio de optimizacién, sino que requieren integrar
multiples dimensiones de andlisis. En consecuencia, la MCDM constituye un marco tedrico general
aplicable a diversos ambitos decisionales, desde la planificacion estratégica hasta la evaluacion de

inversiones, manteniendo su validez conceptual en contextos heterogéneos (Greco et al., 2016).

3. Por qué la ISR requiere un enfoque multicriterio

La Inversién Socialmente Responsable (ISR) no puede ser adecuadamente abordada
mediante un andlisis tradicional basado exclusivamente en la relacidon riesgo—retorno. La
incorporacién de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) transforma el proceso
decisional en un problema multidimensional, en el cual intervienen variables de distinta naturaleza
y dificil comparacion (PRI, 2020; BlackRock Investment Institute, 2019).

En este contexto, no todas las variables relevantes pueden ser expresadas en términos
monetarios, los criterios no son perfectamente sustituibles entre si y existen trade-offs entre
objetivos financieros y de sostenibilidad. Asimismo, las preferencias de los inversores pueden ser
heterogéneas y responder a distintos valores, horizontes de inversiéon y niveles de tolerancia al
riesgo.

Frente a esta complejidad, la MCDM permite formalizar el proceso decisional, haciendo
explicitas las compensaciones entre criterios y proporcionando una estructura analitica que facilita
la seleccion de activos coherente con objetivos tanto econdmicos como éticos (Belton & Stewart,

2002; Saaty, 1980).
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3.1 Cémo los modelos multicriterio fortalecen la ISR

La aplicacion de métodos multicriterio en el dmbito de la ISR contribuye significativamente
a mejorar la calidad y transparencia del proceso de inversidon. En particular, estos modelos permiten
ponderar los criterios ASG en funcion de las preferencias del inversor, asignando mayor relevancia a
determinadas dimensiones —por ejemplo, aspectos ambientales en fondos con enfoque
ecolégico— y adaptando el andlisis a distintos perfiles de inversion (Saaty, 1980).

Asimismo, las metodologias multicriterio permiten jerarquizar alternativas de inversién en
funcion de su desempefio integral, considerando simultdneamente variables financieras y no
financieras. Esto resulta especialmente relevante en contextos donde las empresas presentan
perfiles heterogéneos, como ocurre al comparar compafiias de distintos sectores econdémicos,
cuyas caracteristicas operativas y riesgos asociados difieren significativamente (Greco et al., 2016).

Otro aporte fundamental de estos modelos radica en la posibilidad de justificar las
decisiones de inversion mediante procedimientos estructurados y replicables, lo que reduce la
arbitrariedad vy facilita la trazabilidad del proceso decisional. Ademas, permiten integrar
informaciéon cualitativa —frecuente en el andlisis ESG— que no puede ser capturada

adecuadamente por modelos financieros tradicionales (Belton & Stewart, 2002).

3.2 Multicriterio y creacion de carteras sostenibles

Desde una perspectiva aplicada, la construccién de carteras de inversion socialmente
responsable puede interpretarse como un problema de optimizacién multicriterio, en el cual el
inversor busca simultdneamente maximizar el retorno esperado, minimizar el riesgo y optimizar el
desempefio en términos de criterios ASG (Markowitz, 1952; PRI, 2020).

En este contexto, el resultado del proceso no es un Unico portafolio éptimo, sino un
conjunto de soluciones eficientes que representan distintas combinaciones posibles entre los
objetivos considerados. Estas soluciones reflejan las preferencias del inversor y permiten explorar el
espacio de decisidon en términos econémicos, financieros y de sostenibilidad.

De este modo, la integracién de la MCDM en la construccion de carteras ISR permite
avanzar hacia modelos de inversién mdas completos y robustos, capaces de capturar la complejidad

del entorno actual y de responder a las nuevas demandas del mercado financiero.
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4. Propuesta metodolégica para la seleccidn de una cartera de inversidn socialmente responsable
en la cual tomar la decision de invertir

Una de las principales caracteristicas asociadas a los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) es su capacidad para contribuir a una mejor gestién del riesgo en el proceso de
toma de decisiones de inversién. En este sentido, la incorporaciéon de variables ASG permite a los
inversores identificar riesgos no financieros —como los vinculados a aspectos ambientales,
regulatorios, sociales o reputacionales— que, en contextos de alta incertidumbre, pueden tener un
impacto significativo sobre el desempefio de los activos en el largo plazo (BlackRock Investment
Institute, 2019; PRI, 2020).

En entornos caracterizados por elevados niveles de volatilidad, incertidumbre, complejidad
y ambigliedad, la consideracién de estos factores adquiere una relevancia creciente, en tanto
contribuye a fortalecer la seguridad juridica y la calidad del proceso decisorio. En este sentido,
Hevia et al. (2019) sostienen que la integracidn de criterios ASG en la gestion empresarial permite
ofrecer mayores garantias a los inversores, especialmente a aquellos que adoptan un enfoque de
inversion socialmente responsable.

Este tipo de inversor —denominado inversor socialmente responsable— no solo busca
optimizar la rentabilidad ajustada por riesgo, sino también representar y canalizar los intereses de
los distintos grupos involucrados en la actividad empresarial. De este modo, su participacién en los
procesos de toma de decisiones corporativas contribuye a incorporar una visiéon mas amplia, que
trasciende la légica tradicional centrada exclusivamente en el accionista e integra las demandas de
los stakeholders (Freeman, 1984; PRI, 2020).

En consecuencia, la inclusion de factores ASG no solo fortalece la gestion del riesgo, sino
gue también promueve una mayor alineacién entre la empresa y su entorno, favoreciendo la
sostenibilidad del negocio y mejorando la calidad de las decisiones de inversién en contextos
complejos.

En este contexto surgen las siguientes problematicas, las cuales dan curso a la siguiente
propuesta metodoldgica: écomo puede seleccionarse una cartera de inversién ética y responsable
conformada por acciones de empresas que cotizan en el Mercado de Valores de Argentina en un
determinado periodo econdmico, tomando como referencia no sdélo los clasicos criterios de
rentabilidad, riesgo y volatilidad sino también los ambientales, sociales y de gobernanza , mediante
la aplicacién de métodos de decision multicriterio? ; équé pasos hay que seguir para tomar una
decision de ISR por los métodos de decision multicriterio? ; é qué indices bursatiles socialmente

responsables permiten a los inversores conocer qué empresas cumplen con los estdndares de
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responsabilidad ambiental, social y de gobernanza®?. La respuesta a estas interrogantes motiva la
realizacion de la investigacion que se presenta a continuacion y en la cual se explicitan sus
objetivos, la metodologia, la aplicacién de los pasos que conforman el Método de Decision

Multicriterio TOPSIS y AHP, los resultados del andlisis y las consideraciones finales

4.1 Objetivos

A continuacién, se mencionan el objetivo general que persigue el presente trabajo como asi

también los especificos

4.1.1 Objetivos Generales. Analizar cdmo se puede seleccionar una cartera de inversion
socialmente responsable conformada por acciones de empresas que coticen en el Mercado de
Valores de Argentina en el ejercicio 2024 mediante la aplicacion de Métodos de Decision

Multicriterio por cuanto dicha seleccién constituye un problema de decisional complejo.

4.1.2 Objetivos Especificos. Se fijan los siguientes:

) Analizar los Métodos de Decision Multicriterio existentes a los fines de

seleccionar el mas adecuado para resolver un problema decisional de inversidon complejo.

. Aplicar el Método de Decision Multicriterio Proceso Analitico Jerarquico
(AHP) para determinar en base a preferencias del decisor el peso de los distintos Criterios y
Subcriterios.

. Aplicar el Método de Decision Multicriterio TOPSIS para la elaboraciéon de
un ranking de empresas integrantes del Merval25 tomando los datos de sus Estados
Contables, Memorias, Balance Social, cerrados durante el afio 2023, teniendo como
referencia que dichas empresas sean socialmente responsables.

. Ordenar las empresas en las cuales invertir y que integran el Merval25 para
el afio 2024, de acuerdo con su tamafio, situaciéon econémica financiera y su compromiso
en el tiempo y con distintos organismos de Responsabilidad Social Corporativa (ASG) del
Global mediante la aplicacion del método de decisién multicriterio TOPSIS.

° Determinar un ranking ordenado de empresas socialmente responsables

en las cuales invertir.
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4.2 Hipdtesis general

La inversion ética y socialmente responsable vincula aspectos ligados al tamafio, solidez
econdémica y solvencia financiera de la empresa con su compromiso sostenido a lo largo del tiempo

y ante diversos organismos promotores de Responsabilidad Social Corporativa

4.3 Metodologia

La toma de decisiones constituye un factor importante en la vida de los seres humanos y es
algo tan antiguo como la vida misma. Tomar decisiones es una de las facetas mas relevantes de
cualquier puesto de responsabilidad. En realidad, no puede existir responsabilidad si no lleva
aparejada la facultad de poder tomar decisiones vy, viceversa, toda decision conlleva la
responsabilidad de sus posibles repercusiones.

En su dimensidon mas basica, un proceso de toma de decisiones puede concebirse como la
eleccion por parte de un centro decisor de lo mejor entre lo posible. Los problemas surgen cuando
hay que definir lo mejor y lo posible en un determinado contexto decisional, ya que, en muchos
casos, los centros decisores no desean ordenar las alternativas de acuerdo con un unico criterio,
sino que desean realizar esta tarea aplicando diferentes criterios o subcriterios que reflejen sus
preferencias, presentandose alin mas complejo el proceso decisional. Frente al interrogante: ¢cémo
se determina la decision de un inversor que desea invertir fondos disponibles en acciones de
empresas socialmente responsables y cotizantes en la Bolsa de Valores de Buenos Aires?, o équé
criterios necesita tener en cuenta dicho inversionista para tomar decisiones racionales acerca de si
invierte en dichas empresas? La respuesta requiere consultar distintas teorias en cardcter de ayuda,
pues, en esencia, el inversor deberia ser provisto con informacion para tomar decisiones adecuadas
en materia de inversién. Asi, la Teoria de la Decisién es un buen punto de partida; también las
teorias de la Agencia, de las Sefiales, de los Costos de los Propietarios, son importantes para tal fin.
Por su parte, la Teoria de la Inversién, una especializacién de la Teoria de la Decision, es
fundamental para modelar el proceso de decision de un inversor racional.

En esta linea, el presente trabajo tiene en cuenta la Teoria de la Decision, las citadas teorias
y el método de decision multicriterio, ya que la seleccidén de una cartera de inversion conformada
por acciones de empresas socialmente responsables cotizantes en Bolsa constituye un problema de

decisiéon que no puede basarse en un Unico criterio. En este tipo de decisiones, deben considerarse
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varios aspectos, por tal motivo, constituye un problema de decisién que debe ser abordado con
métodos de decision multicriterio.

La aparicion, en la década de los sesenta, del llamado paradigma decisional
multicriterio ha supuesto una verdadera revolucion en el campo de la Teoria de la Decisién. Este
enfoque pretender buscar un equilibrio entre los distintos objetivos en conflicto, o bien satisfacer,
en la medida de lo posible, una serie de metas asociadas a esos objetivos. Son numerosas las
variantes del analisis multicriterio, todas presentan una estructura similar y una operativa comun. A
tal efecto, entre todos los métodos, se elige para la presente investigacion la Programacion por
Compromiso: Método TOPSIS. Esta técnica se basa en el concepto de que es deseable que una
alternativa determinada se ubique a la menor distancia respecto de una alternativa ideal que
representa lo mejor (ideal positiva o simplemente ideal) y a la mayor distancia respecto de una
alternativa ideal que representa lo peor (ideal negativa o anti-ideal). En consecuencia, identifica
soluciones que se encuentran lo mds cerca posible a una solucion ideal, aplicando para ello alguna
medida de distancia. Estas se denominan soluciones compromiso y constituyen el conjunto
compromiso.

En este contexto, segln Barba-Romero (1997), se pueden seguir las siguientes fases para
resolver el problema planteado: definicién y estructuracién del problema de decision; definicion de
los criterios de evaluacién; aplicacion del método elegido TOPSIS con el software correspondiente y
analisis de los resultados.

La poblacion objeto de estudio la constituyen las empresas argentinas que cotizan en Bolsa
para el ejercicio econémico cerrado en 2024 e integrantes del Merval25 y la muestra esta
conformada por 22 empresas seleccionadas por muestreo aleatorio. Por su parte, el Método de
Decision Multicriterio TOPSIS se caracteriza porque reemplaza las variables dependientes e
independientes, que son habituales en una regresidon, por criterios y subcriterios que hay que
maximizar o minimizar de acuerdo con la tipologia del problema a investigar.

A su vez, la construccién de los criterios de evaluacion debe llevarse a cabo teniendo
en cuenta la informacion obtenida respecto de las distintas dimensiones del problema y las
caracteristicas del contexto en que se encuentra el conflicto planteado. En esta linea, se tendran en
cuenta los siguientes criterios y subcriterios: criterio referido al tamafio de la empresa, el cual
considera los siguientes subcriterios: Monto del Activo, Capitalizacion Bursatil y Monto de Ventas;
criterio de solidez econdmica, medido por medio de los subcriterios de Margen sobre Ventas, ROA
(Rentabilidad del Activo) y ROE (Rentabilidad del Patrimonio Neto) ; criterio de solvencia financiera,
medido a través de los subcriterios Solvencia, Nivel de Endeudamiento y Propiedad del Activo y

finalmente el criterio de Empresa Socialmente Responsable, cuyo subcriterio es el ESG Scoring, el
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cual es obtenido a partir de la informacién suministrada por Refinitiv Eikon?, la cual es una
plataforma profesional de informacidn financiera utilizada por analistas, bancos, fondos y empresas
de todo el mundo para tomar decisiones de inversidn, cuenta con un sistema que te da datos
financieros en tiempo real, analisis y noticias relevantes. Para esto se trabajo con una puntuacion
combinada denominado: ESG Combined Score, el cual se obtiene a partir de la vinculacion de dos
puntajes:

e el ESG Score, que consiste una puntuacién global de la empresa basada en la
informacién autodeclarada en los pilares ambiental, social y de gobierno
corporativoy

e ¢l ESG Controversies Score que mide la exposicion de una empresa a controversias
ambientales, sociales y de gobernanza, asi como a eventos negativos reflejados en
los medios de comunicacion globales.

De esta manera el puntaje oscila entre Oy 1, de acuerdo a que no solo mencione aspectos de ASG
sino también se evidencien en la practica al evaluar si existen impactos de tipo negativo ante los

mismos.

Tabla 1 Descriptivo de criterios y subcriterios

CRITERIOS SUBCRITERIOS MAX / MIN
MONTO DE ACTIVO MAXIMIZAR
TAMANO DE LA EMPRESA CAP. BURSATIL MAXIMIZAR
MONTO DE VENTAS MAXIMIZAR
MARGEN SOBRE VENTAS MAXIMIZAR
SOLIDEZ ECONOMICA ROA MAXIMIZAR
ROE MAXIMIZAR
SOLVENCIA MAXIMIZAR
SOLVENCIA FINANCIERA NIVEL DE ENDEUDAMIENTO MINIMIZAR
PROPIEDAD DEL ACTIVO MAXIMIZAR

EMPRESA SOCIALMENTE
RESPONSABLE (ESR) ESG SCORING MAXIMIZAR

Fuente: Elaboracion Propia.

En consecuencia, esta investigacion de tipo exploratoria, mediante la aplicacién de los
diferentes pasos del método, permite ordenar las empresas de acuerdo con su situacion econdmica
financiera y alto grado de comunicacién de factores de ASG.

Ahora bien, para poder realizar la aplicaciéon del Método TOPSIS, necesitamos en primer
lugar determinar el peso relativo de cada uno de los criterios intervinientes en el problema
decisional planteado. Existen varias formas de asignar pesos a los distintos criterios, entre ellas

podemos destacar dos, la asignacion directa (intuitivamente o segun la experiencia del decisor) y el

2 https://eikon.refinitiv.com/
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método americano AHP (Proceso Analitico Jerarquico). Segin Moreno Jiménez (2001) “el Proceso

Analitico Jerarquico es una teoria general sobre juicios y valoraciones que, basada en escalas de

razén, permite combinar lo cientifico y racional con lo intangible para ayudar a sintetizar la

naturaleza humana con lo concreto de nuestras experiencias capturadas a través de la ciencia.” (p.

9); por lo tanto, en el presente trabajo, se procedid a aplicar este Ultimo a los efectos de lograr la

mayor objetividad posible.

Para determinar los pesos de los criterios se ha seguido los pasos que determina el AHP. El

primero, la estructuracion del problema como una jerarquia, consiste en modelar el problema de

decision estableciendo una jerarquia; en el punto de partida se ubica la meta u objetivo, en el

segundo nivel los criterios (que pueden descomponerse en subcriterios) y en el Ultimo nivel las

alternativas.

llustracion 1 Estructuracion del problema

TAMARO DE LA EMPRESA

MONTO CAP. MONTO

DEL BURS. DE
ACTIVO VENTAS

SOLIDEZ ECONOMICA

| ROA || ROE |

MG
SOBRE
VENTAS

SOLVENCIA FINANCIERA

SOLVENCIA

NIVEL DE PROP.
ENDEUD.

CONJUNTO DE ALTERNATIVAS: EMPRESAS ALEATORIAS QUE COTIZAN EN
LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

Fuente: Elaboracion Propia

EMP. SOCIALM. RESPONS.

P.
AcTIvo | FESGSCORING

El segundo paso, es el establecimiento de las prioridades entre los criterios (paso

primordial en el andlisis, puesto que es donde se determinan los pesos a asignarle a los distintos

criterios o subcriterios). El método utiliza una estrategia de asignacion indirecta por la que el

decisor va a determinar la importancia de cada criterio en funcién de la escala elaborada por Saaty.

Tabla 2 Escala fundamental de Saaty

Importancia

Definicion

Explicaciéon

1

N 0w

o & N ©

8

Magnitudes Inversas

De igual importancia
Superioridad moderada de un
criterio sobre otro
Fuerte Superioridad

Importancia Significativa

Superioridad Indiscutible

Decisiones Intermedias entre dos
apreciaciones cercanas
Decisiones Intermedias entre dos
apreciaciones cercanas
Decisiones Intermedias entre dos
apreciaciones cercanas
Decisiones Intermedias entre dos
apreciaciones cercanas

12.1/3,1/4.1/5...1/9

Igual contribucion de dos tipos de
actividades al objetivo general.
La experiencia de una ligera
superioridad con respecto a otro.
La experiencia habla de ello
A un tipo de actividad se le da
tal importancia que se vuelve
significativo.

Se admite sin discusion.

Se utiliza en casos de convenio y
compromiso

Se utiliza en casos de convenio y
cCOMpromiso.

Se utiliza en casos de convenio y
COMPromiso.

Se utiliza en casos de convenio y
compromiso.

Fuente: Saaty, T. (1980)
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Para la elaboracién se procedid a construir una matriz reciproca cuyas filas y columnas

representan los criterios a los cuales se atribuirdn los pesos; el inversor le otorga un grado de

importancia a uno de los criterios en comparacion a otro de ellos, el menor tiene el valor reciproco

o inverso respecto el mayor, y la diagonal principal asume el valor uno.

Tabla 3 Matriz de comparacion por pares (A)

Tamafo de la

empresa

Tamanfo de la 1
empresa

Solidez econdmica 3

Solvencia financiera 3
Empresa

socialmente 5

responsable
12

Fuente: Elaboracion Propia

Solidez
econdmica

1/3

7,33

Solvencia
financiera

1/3

1/2

4,83

Empresa

socialmente
responsable

1/5
1/4

1/3

1,78

Luego, se normaliza la matriz, para ello se suma el total de cada columna y se procede a

dividir el valor de cada celda por dicho total. Finalmente se obtiene el vector de pesos

promediando cada una de las filas.

Tabla 4 Matriz Normalizada (N)

Tamanfo de la

Solidez econdémica

empresa
0,08 0,05
0,25 0,14
0,25 0,27
0,42 0,55
1 1

Fuente: Elaboracion Propia

Solvencia
financiera

0,07
0,1
0,21

0,62

1

Empresa
socialmente
responsable

0,11
0,14
0,19

0,56

1

Vector
prioridad
(w)

0,08
0,16
0,23

0,54
1,01

El tercer y Ultimo paso para determinar los pesos es Comprobar la Consistencia de los

Juicios, donde se busca medir el grado de inconsistencia de los juicios emitidos, para lo cual se

calcula un indice de Consistencia (IC) el que se compara con un indice de Consistencia Aleatorio

promedio que ha sido determinado a partir de la simulacién de cien mil matrices reciprocas

generadas aleatoriamente. Finalmente se obtiene el Ratio de Consistencia (RC) a través de la
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division del indice de Consistencia con el indice de Consistencia Aleatoria, el cual, debe ser igual a
cero para que la matriz sea consistente, aunque si no es cero, pero es menor o igual a 0,10 la matriz
tiene una inconsistencia admisible, mientras que si supera dicho valor deberd revisarse la

confeccién de la matriz.
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Tabla 5 Andlisis de consistencia

max. cl CR = CI/RI
Tamafio de la empresa 0,3135 4,0468
Solidez econdémica 0,6385 4,0538
Solvencia financiera 0,9552 4,1687 4,1126 0,0375 0,0422
Empresa socialmente
presponsable 2,2407 4,1812
4,15

Fuente: Elaboracion Propia

Una vez obtenidos los vectores de peso para los criterios y subcriterios se procedié a

realizar el producto entre los pesos de los mismos para obtener el peso de cada subcriterio en

funcion del criterio al cual pertenece para poder aplicar el método, quedando por consiguiente los

pesos distribuidos de acuerdo lo muestra la tabla 6

Tabla 6 Asignacion de pesos seqgun AHP

CRITERIOS PESOS (W) | SUBCRITERIOS PESOS (W)
MONTO DEL ACTIVO 0,0085

TAMARO DE LA EMPRESA 0,08 CAP. BURSATIL 0,0240
MONTO DE VENTAS 0,0450
MARGEN SOBRE VENTAS 0,0154

SOLIDEZ ECONOMICA 0,16 ROA 0,0295
ROE 0,1126
SOLVENCIA 0,1419

SOLVENCIA FINANCIERA 0,23 NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 0,0221
PROPIEDAD DEL ACTIVO 0,0651

EMPRESA SOCIALMENTE 054

RESPONSABLE ’ ESG SCORING 0,5400

Fuente: Elaboracion Propia

Luego de haber determinado los pesos de cada uno de los criterios y verificado la

consistencia de los mismos (0,04 < 0,10) procedemos a la aplicacién del método topsis el que nos

permitird armar el ranking de las empresas, alternativas del modelo, de acuerdo a los

requerimientos del problema decisional.
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4.4 Aplicacion de los pasos del método TOPSIS

12 Paso: Construccion de la matriz de decision

En el caso planteado, se ha determinado veintidés empresas (integrantes del Merval25) en
las cuales el decisor podrd elegir para realizar su inversion (conjunto de alternativas), segun tres
grandes criterios (solidez econdmica, solvencia financiera y aspectos sociales) los cuales a su vez se

descomponen en una serie de subcriterios que el inversor debera tener en cuenta. En esta matriz

se determina el valor que asume cada alternativa en términos de cada subcriterio.

Tabla 7 Matriz de Decision

‘ALTERNATIVAS/CRITERIOS TAMARNO DE LA EMRPESA SOLIDEZ ECONOMICA SOLVENCIA FINANCIERA  |ESR
EMPRESAS Mto. Activo Cap. Burs. Mto. Vtas. Mg. s/ Vtas,ROA ROE Solv. N. Ende. |Prop. Act.|ESGs
Aluar Aluminio Argentino S.A.l.C. 2747033020000,00{ 2600000000000,00 1723792610000,00 0,0987 0,0619 0,1076| 2,3575| 0,4242| 0,5758| 49,95
BBVA 19370448520000,00, 4980000000000,00 4666234730000,00 0,0996 0,0240 0,1348| 1,2165| 0,8220| 10,1780 83,41
Banco Macro 14493051520000,00]  7590000000000,00 4581530250000,00 0,0707 0,0224 0,0800{ 1,3880| 0,7205| 0,2795| 60,18
BYMA (Bolsa de Valores) 2549375310000,00|  2560000000000,00 256775070000,00 0,6715 0,0676]  0,2636| 1,3451| 0,7434| 0,2566| 78,74
Central Puerto 3501901650000,00|  3750000000000,00 971053140000,00 0,0672 0,0186|  0,0266| 3,3319| 0,3001| 0,6999| 3891
Sociedad Comercial del Plata S.A 839287450000,00 900000000000,00 735851470000,00 0,1174 0,1029 0,1423| 3,6132] 10,2768 0,7232| 10,14
Cresud SACIFy A 4842217000000,00{ 1190000000000,00 959359000000,00 0,1415 0,0280 0,0623| 1,8177| 0,5502| 0,4498| 44,59
Cablevision Holding SA 16723652000000,00, 1320000000000,00 8328814000000,00 -0,0097| -0,0048| -0,0115| 1,7326] 0,5772| 0,4228| 32,15
Edenor S.A 5235080000000,00{ 2090000000000,00 2687708000000,00 0,1332 0,0684 0,1806| 1,6095| 0,6213| 10,3787 41,07
Grupo Financiero Galicia 42874214630000,00{ 11240000000000,00 9079546010000,00 0,2310 0,0489 0,2633| 1,2282| 0,8142| 0,1858| 69,07
Holcim SA 973892000000,00{  645000000000,00 526498000000,00 0,1011 0,0547| 0,0847| 2,8180| 0,3549| 0,6451| 45,93
Loma Negra 1852643360000,00)  2060000000000,00 919760900000,00 0,2200 0,1092|  0,1939| 2,2892| 0,4368| 0,5632| 57,03
Mirgor SACIFIA 1238745000000,00/ 1000000000000,00 1546143000000,00 0,1321 0,1648 0,6863| 1,3162| 0,7598| 0,2402| 34,63
Pampa Energia 6345000000,00{ 7040000000000,00 1934156000000,00 0,3300 0,1006 0,1937| 2,0803| 0,4807| 0,5193| 65,01
Laboratorios Richmond 342228040000,00 500000000000,00 120754050000,00 0,2598 0,0917 0,3649| 1,3355| 0,7488| 0,2512| 42,24
Grupo Supervielle S.A 5957874050000,00{ 1330000000000,00 1171193610000,00 0,1406 0,0276 0,1520{ 1,2223| 0,8181| 0,1819| 65,15
Telecom Argentina 14393744000000,00,  7420000000000,00 5442958000000,00 0,2447 0,0925 0,1829| 2,0236| 0,4942| 0,5058| 64,53
Transportadora de Gas del Norte 1341362090000,00)  800000000000,00 380694730000,00 0,1275 0,0362| 0,0830| 1,7726| 0,5641| 0,4359| 45,76
Trasnportasora de gas del Sur 4465551940000,00| 7480000000000,00|  1604587430000,00 0,3035 0,1090|  0,1657| 2,9236| 0,3420| 0,6580| 60,36
Transener 1111532560000,00/ 1850000000000,00 447359970000,00 0,2065 0,0831 0,1134| 3,7481| 0,2668| 0,7332| 19,93
Ternium Argentina SA 5909214000000,00{ 3050000000000,00 2027306000000,00 0,0526 0,0181 0,0210{ 7,2442| 0,1380] 0,8620| 54,08
YPF 30287297000000,00| 25210000000000,00| 17895031000000,00 0,1161 0,0686 0,1698| 1,6775| 0,5961| 0,4039| 83,93

Nota: Mto. Activo: Monto del activo; Cap. Burs.: Capitalizacion bursatil; Mto. Vtas.: Monto de ventas; Mg. s/ Vtas.: Margen sobre ventas; ROA:
Rentabilidad del activo; ROE: Rentabilidad del patrimonio neto; Solv.: Solvencia; N. Ende.: Nivel de endeudamiento; Prop. Act.: Propiedad del
activo; ESGs: ESG Scoring

Fuente: Elaboracion propia.

292 Paso: Normalizacion de la Matriz de Decision

Se ha calculado la norma para cada subcriterio que surge de la raiz cuadrada de la suma del

valor de cada alternativa al cuadrado; luego se divide cada valor por la norma obteniendo de esta

manera la matriz normalizada.
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Tabla 8 Matriz de Decision Normalizada

ALTERNATIVAS/CRITERIOS TAMANO DE LA EMRPESA SOLIDEZ ECONOMICA SOLVENCIA FINANCIERA  |ESR
EMPRESAS Mto. Activo |Cap. Burs. |Mto. Vtas. |Mg. s/ Vtas,ROA ROE Solv.  |N.Ende. [Prop. Act.|ESGs
Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. 0,04341 0,07980| 0,07203| 0,09480| 0,17636| 0,10489|0,19060| 0,15744| 0,24423|0,19232
BBVA 0,30609 0,15284 0,19497 0,09563| 0,06830, 0,13141|0,09836| 0,30510| 0,07550|0,32116
Banco Macro 0,22901 0,23295|  0,19144| 0,06794| 0,06367| 0,07801|0,11222| 0,26741| 0,11856|0,23171
BYMA (Bolsa de Valores) 0,04028 0,07857 0,01073 0,64483| 0,19255| 0,25701|0,10875| 0,27593| 0,10882|0,30317
Central Puerto 0,05534 0,11509|  0,04057| 0,06452| 0,05304| 0,02596|0,26939| 0,11139| 0,29685|0,14982
Sociedad Comercial del Plata S.A 0,01326 0,02762|  0,03075| 0,11272| 0,29300| 0,13874|0,29213| 0,10272| 0,30676|0,03904
Cresud SACIFy A 0,07652 0,03652 0,04009 0,13586| 0,07980| 0,06075|0,14696| 0,20420| 0,19080|0,17169
Cablevision Holding SA 0,26426 0,04051]  0,34801] -0,00935| -0,01380| -0,01118|0,14008| 0,21422| 0,17935|0,12379
Edenor S.A 0,08272 0,06414 0,11230 0,12791| 0,19468| 0,17605|0,13013| 0,23060| 0,16063|0,15813
Grupo Financiero Galicia 0,67748 0,34497| 0,37938| 0,22185| 0,13928| 0,25670| 0,09930| 0,30219| 0,07882|0,26594
Holcim SA 0,01539 0,01980|  0,02200] 0,09708| 0,15559| 0,08260|0,22783| 0,13171| 0,27363|0,17685
Loma Negra 0,02927 0,06322| 0,03843| 0,21125] 0,31093| 0,18908|0,18508| 0,16214| 0,23887|0,21958
Mirgor SACIFIA 0,01957 0,03069| 0,06460| 0,12683| 0,46931| 0,66909|0,10641| 0,28200| 0,10189|0,13334
Pampa Energia 0,00010/  0,21607| 0,08082| 0,31686| 0,28635 0,18884|0,16820| 0,17841| 0,22026|0,25031
Laboratorios Richmond 0,00541 0,01535|  0,00505| 0,24946| 0,26095| 0,35576|0,10797| 0,27793| 0,10654|0,16264
Grupo Supervielle S.A 0,09414 0,04082 0,04894 0,13502| 0,07869| 0,14818|0,09882| 0,30366| 0,07714|0,25085
Telecom Argentina 0,22744 0,22773| 0,22743| 0,23497| 0,26342| 0,17834|0,16361| 0,18341| 0,21455|0,24846
Transportadora de Gas del Norte 0,02120 0,02455|  0,01591] 0,12241] 0,10300/ 0,08093|0,14332| 0,20939| 0,18487|0,17619
Trasnportasora de gas del Sur 0,07056|  0,22957| 0,06705| 0,29143| 0,31045 0,16159|0,23638| 0,12695| 0,27907|0,23241
Transener 0,01756 0,05678|  0,01869| 0,19835| 0,23667| 0,11054|0,30304| 0,09903| 0,31099|0,07674
Ternium Argentina SA 0,09338 0,09361 0,08471 0,05055| 0,05141| 0,02043|0,58570| 0,05124| 0,36560|0,20823
YPF 0,47859 0,77373| 0,74773| 0,11148] 0,19528| 0,16559|0,13562| 0,22126| 0,17130|0,32316

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Mto. Activo: Monto del activo; Cap. Burs.: Capitalizacion bursétil; Mto.

Scoring

32 Paso: Construccion de la Matriz Normalizada Ponderada

Vtas.: Monto de ventas; Mg. s/ Vitas.:
Margen sobre ventas; ROA: Rentabilidad del activo; ROE: Rentabilidad del patrimonio neto; Solv.: Solvencia; N.
Ende.: Nivel de endeudamiento; Prop. Act.: Propiedad del activo; ESR: Empresa socialmente responsable; ESGs: ESG

Se procede a ponderar la matriz normalizada obtenida en el paso anterior en funcion del

peso asignado a cada subcriterio segln los resultados obtenidos de la aplicacién del método AHP.

Es aqui donde la matriz refleja la importancia que el decisor le ha otorgado a cada

subcriterio.
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Tabla 9 Matriz de Decision Normalizada Ponderada

ALTERNATIVAS/CRITERIOS TAMARNO DE LA EMRPESA SOLIDEZ ECONOMICA SOLVENCIA FINANCIERA  [ESR

EMPRESAS Mto. Activo |Cap. Burs. |Mto. Vtas. |Mg. s/ Vtas]ROA ROE Solv. |N. Ende. |Prop. Act.ESGs

Aluar Aluminio Argentino SA.I.C. 000037 000192 000324 000146 000520 001181 0,02705 0,00348 0,01590 0,10385
BBVA 000260  0,00367 000877 000147 000201 0,01480 0,0139 000674 0,00491 0,17342
Banco Macro 000195 000559 000861 000105 000188 0,0878 0,01592 0,00591 0,00772 0,12512
BYMA (Bolsa de Valores) 000034 00018 000048 000993 00568 002894 0,01543 0,00610 0,00708 0,16371
Central Puerto 000047 000276 000183 0,00099 000156 000292 0,03823 0,00246 0,01933 0,08090
Sociedad Comercial del Plata S.A 000011 000066 000138 000174 000864 001562 0,04145 0,00227 0,01997 0,02108
Cresud SACIF y A 000065  0,00088 000180 000209 000235 0,0684 0,02085 000451 0,01242 0,09271
Cablevision Holding SA 000225 000097 001566 -0,00014 -0,00041 -0,00126 0,01988 0,00473 0,01168 0,06685
Edenor S.A 000070  0,00154 000505 000197 000574 0,01982 0,01847 0,00510 0,01046 0,08539
Grupo Financiero Galicia 000576 000828 001707 000342 000411 0,2890 0,01409 0,00668 0,00513 0,14361
Holcim SA 000013  0,00048 000099 0,00150 0,045 0,0930 0,03233 0,00291 0,01781 0,09550
Loma Negra 000025 000152 000173 000325 000917 002129 0,02626 0,00358 0,01555 0,11858
Mirgor SACIFIA 000017 000074 000291 000195 001384 007534 0,01510 0,00623 0,00663 0,07200
Pampa Energla 000000 000519 000364 000488 000845 002126 0,02387 0,00394 0,01434 0,13517
Laboratorios Richmond 000005  0,00037 000023 000384 000770 0,04006 0,01532 000614 0,00694 0,08782
Grupo Supervielle S.A 000080  0,00098 000220 000208 000232 001668 0,01402 0,00671 0,00502 0,13546
Telecom Argentina 000193 000547 001023 000362 000777 002008 0,02322 0,00405 0,01397 0,13417
Transportadora de Gas del Norte 000018  0,00059 000072 0,00189 000304 000911 0,02034 0,00463 0,01204 0,09514
Trasnportasora de gas del Sur 000060 000551 000302 000449 000916 001819 0,03354 0,00281 0,01817 0,12550
Transener 000015 000136 000084 0,00305 0,00698 0,1245 0,04300 0,00219 0,02025 0,04144
Ternium Argentina SA 000079 000225 000381 000078 000152 000230 0,08311 0,00113 0,02380 0,11244
YPF 000407 001857 003365 000172 000576 001865 0,01925 0,00489 0,01115 0,17451

Nota: Mto. Activo: Monto del activo; Cap. Burs.: Capitalizacion bursatil; Mto. Vtas.: Monto de ventas; Mg. s/ Vtas.:
Mérgen sobre ventas; ROA: Rentabilidad del activo; ROE: Rentabilidad del patrimonio neto; Solv.: Solvencia; N.
Ende.: Nivel de endeudamiento; Prop. Act.: Propiedad del activo; ESR: Empresa socialmente responsable; ESGs: ESG
Scoring

Fuente: Elaboracion propia.
42 Paso: Determinacion de la Solucidn Ideal Positiva y Negativa

En este paso se determina los valores ideales y anti-ideales de cada subcriterio para que en
el paso siguiente pueda determinarse las distancias con respecto a estos valores. Para el caso de los
atributos deseables, por ejemplo, el indice de solvencia, se procede a determinar el valor maximo
para obtener la solucién ideal positiva y el minimo para la solucién ideal negativa. Mientras que,
para los indeseables, por ejemplo, indice de endeudamiento, se busca determinar el minimo valor

para la solucion ideal positiva y el maximo para la anti-ideal.

Tabla 10 Solucién al Ideal Positivo (+) y Negativo (-)

TAMANO DE LA EMRPESA SOLIDEZ ECONOMICA SOLVENCIA FINANCIERA  |ESR

Mto. Activo ‘Cap. Burs. |Mto. Vtas. |Mg. s/ Vtas.|ROA ’ROE Solv. |N. Ende. |Prop. Act.|ESGs
SIPA+ 000576 001857 003365 000993 0,01384 0,07534 0,08311 0,00113 0,02380 0,17451
SINA- 0,00000  0,00037 0,00023 -0,00014 -0,00041 -0,00126 0,01396 0,00674 0,00491 0,02108

Nota: Mto. Activo: Monto del activo; Cap. Burs.: Capitalizacion bursatil; Mto. Vtas.: Monto de ventas; Mg. s/ Vitas.:
Margen sobre ventas; ROA: Rentabilidad del activo; ROE: Rentabilidad del patrimonio neto; Solv.: Solvencia; N.
Ende.: Nivel de endeudamiento; Prop. Act.: Propiedad del activo; ESR: Empresa socialmente responsable; ESGs: ESG
Scoring

Fuente: Elaboracion propia.
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52 Paso: Calculo de las Medidas de Distancia

Se procede a determinar las distancias que tiene cada alternativa con los valores ideales y
anti-ideales. Para ello se construyen dos tablas, calculando el cuadrado de la diferencia del valor
gue asume cada alternativa para cada subcriterio con el valor ideal o anti-ideal segun corresponda.
Columna seguida se determina la raiz cuadrada de la suma de los valores obtenidos para cada

alternativa.

Tabla 11 Decision a la Alternativa Ideal

ALTERNATIVAS/CRITERIOS TAMARNO DE LA EMRPESA SOLIDEZ ECONOMICA SOLVENCIA FINANCIERA  |ESR d+
EMPRESAS Mto. Activo |Cap. Burs. |Mto. Vtas. |Mg. s/ Vtas,ROA ROE Solv. N. Ende. |Prop. Act.|ESGs

Aluar Aluminio Argentino

S.A.LC. 0,00003 0,00028 0,00092 0,00007| 0,00007| 0,00404|0,00314| 0,00001| 0,00006|0,00499|0,11669
BBVA 0,00001 0,00022 0,00062 0,00007| 0,00014| 0,00367|0,00478| 0,00003| 0,00036|0,00000| 0,09949
Banco Macro 0,00001 0,00017 0,00063 0,00008| 0,00014| 0,00443|0,00451| 0,00002| 0,00026|0,00244|0,11267
BYMA (Bolsa de Valores) 0,00003 0,00028 0,00110 0,00000/ 0,00007| 0,00215| 0,00458| 0,00002| 0,00028|0,00012| 0,09289
Central Puerto 0,00003 0,00025 0,00101 0,00008| 0,00015| 0,00524|0,00201| 0,00000| 0,00002|0,00876|0,13253
Sociedad Comercial del

Plata S.A 0,00003 0,00032 0,00104 0,00007| 0,00003| 0,00357|0,00174| 0,00000{ 0,00001|0,02354|0,17419
Cresud SACIFy A 0,00003 0,00031 0,00101 0,00006| 0,00013| 0,00469|0,00388| 0,00001| 0,00013|0,00669| 0,13018
Cablevision Holding SA 0,00001 0,00031 0,00032 0,00010/ 0,00020| 0,00587|0,00400| 0,00001| 0,00015|0,01159|0,15022
Edenor S.A 0,00003 0,00029 0,00082 0,00006| 0,00007| 0,00308|0,00418| 0,00002| 0,00018|0,00794|0,12907
Grupo Financiero Galicia 0,00000 0,00011 0,00027 0,00004| 0,00009| 0,00216|0,00476| 0,00003| 0,00035|0,00095| 0,09366
Holcim SA 0,00003 0,00033 0,00107 0,00007| 0,00009| 0,00436|0,00258| 0,00000| 0,00004|0,00624|0,12167
Loma Negra 0,00003 0,00029 0,00102 0,00004| 0,00002| 0,00292|0,00323| 0,00001| 0,00007|0,00313|0,10374
Mirgor SACIFIA 0,00003 0,00032 0,00094 0,00006| 0,00000/ 0,00000| 0,00463| 0,00003| 0,00029|0,01051|0,12966
Pampa Energia 0,00003 0,00018 0,00090 0,00003| 0,00003| 0,00292|0,00351| 0,00001| 0,00009|0,00155|0,09616
Laboratorios Richmond 0,00003 0,00033 0,00112 0,00004| 0,00004| 0,00124|0,00460| 0,00003| 0,00028|0,00751|0,12336
Grupo Supervielle S.A 0,00002 0,00031 0,00099 0,00006| 0,00013| 0,00344|0,00477| 0,00003| 0,00035|0,00152|0,10788
Telecom Argentina 0,00001 0,00017 0,00055 0,00004| 0,00004| 0,00305| 0,00359| 0,00001| 0,00010|0,00163|0,09583
Transportadora de Gas del

Norte 0,00003 0,00032 0,00108 0,00006| 0,00012| 0,00439|0,00394| 0,00001| 0,00014|0,00630| 0,12805
Trasnportasora de gas del

Sur 0,00003 0,00017 0,00094 0,00003| 0,00002| 0,00327|0,00246| 0,00000| 0,00003|0,00240| 0,09667
Transener 0,00003 0,00030 0,00108 0,00005| 0,00005| 0,00396|0,00161| 0,00000{ 0,00001|0,01771|0,15743
Ternium Argentina SA 0,00002 0,00027 0,00089 0,00008| 0,00015| 0,00533| 0,00000| 0,00000| 0,00000|0,00385| 0,10297
YPF 0,00000 0,00000 0,00000 0,00007| 0,00007| 0,00321|0,00408| 0,00001| 0,00016|0,00000| 0,08719

Nota: Mto. Activo: Monto del activo; Cap. Burs.: Capitalizacién bursatil; Mto. Vtas.: Monto de ventas; Mg. s/ Vtas.: Margen
sobre ventas; ROA: Rentabilidad del activo; ROE: Rentabilidad del patrimonio neto; Solv.: Solvencia; N. Ende.: Nivel de
endeudamiento; Prop. Act.: Propiedad del activo; ESR: Empresa socialmente responsable; ESGs: ESG Scoring

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 12 Distancia a la Alternativa Anti-ldeal

ALTERNATIVAS/CRITERIOS TAMARNO DE LA EMRPESA SOLIDEZ ECONOMICA SOLVENCIA FINANCIERA  |ESR d-
EMPRESAS Mto. Activo |Cap. Burs. |Mto. Vtas. |Mg. s/ Vtas/ROA ROE Solv. N. Ende. |Prop. Act.|ESGs

Aluar Aluminio Argentino

S.A.lC. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002| 0,0002] 0,0000] 0,0001| 0,0069| 0,0859
BBVA 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0003| 0,0000 0,0000 0,0000|{ 0,0232| 0,1535
Banco Macro 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0001| 0,0000/ 0,0000 0,0000| 0,0108| 0,1051
BYMA (Bolsa de Valores) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0009| 0,0000/ 0,0000 0,0000] 0,0203| 0,1463
Central Puerto 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0006/ 0,0000] 0,0002| 0,0036| 0,0665
Sociedad Comercial del

Plata S.A 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0003| 0,0008| 0,0000] 0,0002| 0,0000{ 0,0371
Cresud SACIFy A 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001| 0,0000/ 0,0000] 0,0001| 0,0051| 0,0729
Cablevision Holding SA 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000/ 0,0000] 0,0000| 0,0021| 0,0492
Edenor S.A 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004| 0,0000/ 0,0000] 0,0000] 0,0041| 0,0686
Grupo Financiero Galicia 0,0000 0,0001 0,0003 0,0000 0,0000 0,0009| 0,0000/ 0,0000 0,0000| 0,0150| 0,1278
Holcim SA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001| 0,0003| 0,0000] 0,0002| 0,0055| 0,0787
Loma Negra 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0005| 0,0002| 0,0000] 0,0001| 0,0095| 0,1020
Mirgor SACIFIA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0059| 0,0000/ 0,0000] 0,0000| 0,0026| 0,0932
Pampa Energia 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0005| 0,0001| 0,0000] 0,0001| 0,0130| 0,1177
Laboratorios Richmond 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0017| 0,0000/ 0,0000 0,0000| 0,0045| 0,0791
Grupo Supervielle S.A 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003| 0,0000/ 0,0000] 0,0000| 0,0131| 0,1158
Telecom Argentina 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0001 0,0005| 0,0001] 0,0000] 0,0001| 0,0128| 0,1167
Transportadora de Gas del

Norte 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001| 0,0000/ 0,0000] 0,0001| 0,0055| 0,0755
Trasnportasora de gas del

Sur 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0004| 0,0004| 0,0000] 0,0002| 0,0109| 0,1096
Transener 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0002| 0,0008| 0,0000] 0,0002| 0,0004| 0,0420
Ternium Argentina SA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000{ 0,0048| 0,0000] 0,0004| 0,0083| 0,1164
YPF 0,0000 0,0003 0,0011 0,0000 0,0000 0,0004| 0,0000/ 0,0000 0,0000| 0,0235| 0,1597

Nota: Mto. Activo: Monto del activo; Cap. Burs.: Capitalizacion bursatil; Mto. Vtas.: Monto de ventas; Mg. s/ Vtas.: Margen

sobre ventas; ROA: Rentabilidad del activo; ROE: Rentabilidad del patrimonio neto; Solv.: Solvencia; N. Ende.: Nivel de

endeudamiento; Prop. Act.: Propiedad del activo; ESR: Empresa socialmente responsable; ESGs: ESG Scoring

Fuente: Elaboracion propia.
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62 Paso: Calculo de la Proximidad Relativa de cada Alternativa a la Solucién Ideal Positiva y Negativa

Para determinar la proximidad relativa se utiliza lo que se conoce como ratio de similaridad,
gue para el caso de la ideal es igual al cociente entre la distancia a la solucién anti-ideal de cada
alternativa y la suma de las distancias a las soluciones ideales y anti-ideales; mientras que para la
anti-ideal es igual a la divisiéon entre las distancias de la solucién ideal positiva y la suma de las

distancias de ambas soluciones.

Tabla 13 Cdlculo de la Proximidad Relativa a la Solucidn Ideal Positiva y Negativa

ALTERNATIVAS/CRITERIOS indice de Similaridad

EMPRESAS Al Anti-ideal | Al lIdeal

Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. 0,42387| 0,57613
BBVA 0,60674 | 0,39326
Banco Macro 0,48261| 0,51739
BYMA (Bolsa de Valores) 0,61166| 0,38834
Central Puerto 0,33418| 0,66582
Sociedad Comercial del Plata S.A 0,17549| 0,82451
Cresud SACIFy A 0,35912 | 0,64088
Cablevision Holding SA 0,24679| 0,75321
Edenor S.A 0,34694 | 0,65306
Grupo Financiero Galicia 0,57710| 0,42290
Holcim SA 0,39281| 0,60719
Loma Negra 0,49567 | 0,50433
Mirgor SACIFIA 0,41811| 0,58189
Pampa Energia 0,55039| 0,44961
Laboratorios Richmond 0,39054 | 0,60946
Grupo Supervielle S.A 0,51780| 0,48220
Telecom Argentina 0,54919| 0,45081
Transportadora de Gas del Norte 0,37101| 0,62899
Trasnportasora de gas del Sur 0,53124| 0,46876
Transener 0,21078| 0,78922
Ternium Argentina SA 0,53062 | 0,46938
YPF 0,64687 | 0,35313

Fuente: Elaboracion propia.

79 Paso: Ordenacién de las Alternativas

De acuerdo a su Proximidad Relativa Segun los resultados obtenidos en el paso anterior se
ordenan de manera descendente las alternativas, de tal manera que aquellas con un ratio de
similaridad mas cercano a uno seran preferidas respecto a las demads. Para el caso bajo estudio

como podemos apreciar en la tabla N2 14,
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Tabla 14 Ordenacion de Preferencias

EMPRESAS Orden

YPF 0,64687
BYMA (Bolsa de Valores) 0,61166
BBVA 0,60674
Grupo Financiero Galicia 0,57710
Pampa Energia 0,55039
Telecom Argentina 0,54919
Trasnportasora de gas del Sur 0,53124
Ternium Argentina SA 0,53062
Grupo Supervielle S.A 0,51780
Loma Negra 0,49567
Banco Macro 0,48261
Aluar Aluminio Argentino S.A.I.C. 0,42387
Mirgor SACIFIA 0,41811
Holcim SA 0,39281
Laboratorios Richmond 0,39054
Transportadora de Gas del Norte 0,37101
Cresud SACIFy A 0,35912
Edenor S.A 0,34694
Central Puerto 0,33418
Cablevision Holding SA 0,24679
Transener 0,21078
Sociedad Comercial del Plata S.A 0,17549

Fuente: Elaboracion propia.

Conclusiones

El presente trabajo desarrolld un analisis del mercado de capitales desde una
perspectiva tedrico-practica, integrando fundamentos econdmicos, financieros, contables vy
conductuales. Ademas, la revision sistematica de autores clasicos, tales como, Graham, Lynch y
Fama permitié comprender los pilares conceptuales que guian la toma de decisiones de inversién:
el valor intrinseco, el andlisis fundamentado, la relacién entre informacién y precios y la
importancia del comportamiento racional del inversor.

A su vez, la incorporacion de la teoria de las finanzas conductuales evidencid que la
racionalidad perfecta postulada por la teoria neocldsica no siempre se verifica en la practica. Sesgos
cognitivos, heuristicas y factores emocionales afectan decisiones de portafolio, y esta influencia es
particularmente marcada en mercados emergentes como el argentino, donde la volatilidad

macroeconémica y la incertidumbre institucional potencian conductas defensivas.
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El analisis del mercado argentino mostrd avances significativos en materia regulatoria,
tecnoldgica e infraestructura de negociacion, destacandose la creacién de BYMA, la modernizacién
regulatoria impulsada por la CNV y la digitalizacién del acceso al mercado; sin embargo, persisten
desafios estructurales como la baja profundidad, la dolarizaciéon del portafolio doméstico, la
limitada educacién financiera y la sensibilidad al riesgo politico. La prevalencia de CEDEARs como
instrumento dominante evidencia la preferencia por cobertura cambiaria y exposicion a mercados
internacionales.

Desde el punto de vista del andlisis financiero, se describieron ratios fundamentales,
multiplos bursatiles y modelos de valuaciéon, adaptados a la realidad local mediante la
incorporacion del riesgo pais vy la variabilidad macroecondmica.

Finalmente, se enfatizé el rol central de la informacién contable y la auditoria como
base para la transparencia, la confianza y la asignacién eficiente de capital. La adopcién de NIIF y la
aplicacion de normativa argentina unificada en contexto inflacionario constituyen pilares esenciales
para garantizar informacion comparable y confiable.

En sintesis, el mercado de capitales constituye un espacio donde confluyen teoria
econdmica, andlisis cuantitativo, comportamiento humano y regulaciéon institucional. Para el
profesional de Ciencias Econdmicas, comprender estas dimensiones no solo permite interpretar los
mercados, sino también contribuir a su fortalecimiento mediante practicas de auditoria,
transparencia y evaluacion critica fundamentada.

La Inversion Socialmente Responsable representa un cambio significativo en la forma en
gue los accionistas toman decisiones de inversion. Este enfoque no solo mitiga los riesgos asociados
a factores externos como el cambio climatico y las crisis sociales, sino que también promueve un
desarrollo econdémico que asegura beneficios duraderos. Como resultado, la inversion sostenible se
perfila no solo como una opcidén ética, sino como una estrategia que equilibra la rentabilidad y la
responsabilidad, consolidando su relevancia en un mercado que exige cada vez mas compromiso y
transparencia.

Los inversores combinan ambas fuentes para obtener una visidn integral del desempefio
financiero, estratégico y socioambiental. La transparencia reduce el costo de capital, disminuye la
volatilidad y mejora la liquidez del mercado, fortaleciendo la confianza en la informacién divulgada
y favoreciendo procesos de valuacién mas precisos y eficientes.

El inversor moderno consume informacion diversa y multidimensional. La informacién
contable obligatoria continla siendo indispensable, ya que proporciona una base estandarizada y
verificable para evaluar la situacion econémica y financiera de la empresa. Sin embargo, esta
informacion por si sola resulta insuficiente para comprender la complejidad de los riesgos actuales

y la capacidad de la empresa para sostener su desempefio en el tiempo.
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La informacion voluntaria —particularmente la relacionada con sostenibilidad, estrategia
corporativa, riesgos emergentes, gestion del capital humano y expectativas del management—
aporta elementos cualitativos y cuantitativos que complementan el analisis tradicional. Este tipo de
informacién permite evaluar dimensiones intangibles, anticipar riesgos no financieros, identificar
oportunidades estratégicas y comprender la posicién competitiva de la empresa en un entorno
dindmico y globalizado.

Las teorias analizadas a lo largo del trabajo ofrecen fundamentos sélidos para comprender
por qué las empresas revelan informacion mas alld de sus obligaciones formales. La Teoria de la
Agencia explica la necesidad de reducir los conflictos entre directivos y accionistas mediante mayor
transparencia; la Teoria de los Stakeholders expone la importancia de atender intereses amplios y
diversos; la Teoria de las Sefiales muestra cémo las empresas utilizan la divulgacion para
diferenciarse en mercados con asimetria informativa; la Hipdtesis de Mercados Eficientes destaca el
impacto de la informacion en la formacién de precios; mientras que las Teorias de la Legitimidad y
del Institucionalismo subrayan las presiones sociales y normativas que impulsan practicas de
disclosure mas amplias.

En este marco, la informacion financiera y no financiera no debe entenderse como
compartimentos estancos, sino como partes integrantes de un sistema informativo que refleja la
capacidad de la empresa para crear valor econémico, social y ambiental. La convergencia entre
ambas fuentes mejora la calidad del proceso inversor, promueve mercados mds estables y
contribuye a la asignacion eficiente de recursos en la economia.

En sintesis, el mercado de capitales contempordneo exige un enfoque holistico de andlisis:

uno que combine sélidos fundamentos contables con una comprension profunda de los factores
estratégicos y socioambientales que moldean el desempefio empresarial. Esta integracion es clave
para la toma de decisiones informada, la gestion del riesgo y la valoracion a largo plazo.
La seleccidon de una cartera de inversion conformada por acciones de empresas socialmente
responsables cotizantes en Bolsa constituye un problema de decisidon que no puede basarse en un
Unico criterio. En este tipo de decisiones, deben considerarse varios aspectos, por tal motivo,
constituye un problema de decision que debe ser abordado con métodos de decisién multicriterio
los cuales constituyen un campo interdisciplinario que estudia cdémo los individuos y las
organizaciones toman decisiones cuando deben considerar multiples criterios simultdneamente, los
cuales pueden ser heterogéneos, conflictivos y medidos en distintas escalas. Este enfoque se aplica
a una amplia variedad de contextos: politicas publicas, planificacién estratégica, gestién
empresarial, ingenieria, salud, medio ambiente, logistica y, entre otros, finanzas e inversion.

En el presente trabajo el modelo empleado fue el método TOPSIS que permitié determinar

un ranking ordenado de empresas socialmente responsables en las cuales invertir. De acuerdo con
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este ranking, el primer puesto es para aquella empresa donde se presenta la mejor situacion
econdmica-financiera y, a su vez, cumple con un compromiso social responsable reflejado a través
de un indicador de Responsabilidad Social Corporativa medido a partir del grado de divulgacion de
informacién de ASG a través de memorias de sostenibilidad siguiendo la Guia GRI G4.

Por lo contrario, el Ultimo puesto se le atribuye a aquella empresa con una situacioén

econdmico-financiera mas riesgosa y con un menor compromiso a ser socialmente responsable.
. . ’
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