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RESUMEN:

En los ultimos afios, la evoluciéon de los mercados de capitales ha demostrado que
ademas de las variables contables, la informacién no financiera, como por ejemplo los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), desempefian un papel
importante en la toma de decisiones, dado que influyen en el desempefio general de las
empresas. En este contexto, el objetivo de la investigacion es analizar en qué medida la
divulgacién de informacion no financiera influye en el valor de mercado de las entidades
financieras que cotizan en el Mercado de Capitales Argentino durante el periodo 2015-
2020. Para ello, se realiza una investigacion de tipo empirica, correlacional y longitudinal,
utilizando el modelo de regresion basado en Ohlson (1995), adaptado para incorporar
variables no financieras. Los resultados evidencian que la integracién de informacién no
financiera contribuye a aumentar la capacidad explicativa del modelo de valoracion y
sugieren una creciente apreciacion de este tipo de datos por parte de los inversores en
mercados emergentes como el argentino.
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ABSTRACT:

In recent years, developments in capital markets have shown that, in addition to
accounting variables, non-financial information relating to environmental, social, and
governance aspects plays an important role in decision-making, as it influences the overall
performance of companies. In this context, the objective of the research is to analyze the
extent to which the disclosure of non-financial information influences the market value of
financial institutions listed on the Argentine Capital Market during the period 2015-2020.
To this end, empirical, correlational, and longitudinal research is conducted using the
regression model based on Ohlson (1995), adapted to incorporate non-financial variables.
The results show that the integration of non-financial information contributes to increasing
the explanatory power of the valuation model and suggest a growing appreciation of this
type of data by investors in emerging markets such as Argentina.

Key words: Market value, accounting information, Environmental, social and governance
aspects, Empirical evidence.

Clasificacion JEL: M40, M41, Q56

INTRODUCCION

A finales de los afios setenta, se gest6é una transformacion en el pensamiento contable
que implico profundos cambios en las metodologias de investigacion. Es alli donde se
cuestiona la orientacién normativa de la investigacién contable desarrollada hasta ese
momento para dar lugar a una investigacion utilitarista, de caracter positiva o empirica
(Giner, 2001).

Desde esta perspectiva, se considera a la contabilidad como un sistema de
informacion que busca, a través de la investigacion, conocer y explicar el mundo real
de la disciplina, de los profesionales y de las instituciones relacionadas (Monterrey,
1998). A través de los trabajos seminales, Watts y Zimmerman (1978; 1986),
posicionaron la teoria positiva de la contabilidad, entendiendo a la disciplina como un
cuerpo de conocimientos en interaccion con otras ramas conexas de la economia y no
como un cuerpo de conocimiento independiente y separado (Monterrey, 1998).
Siguiendo al autor, esta forma de entender la contabilidad tiene su razén de ser en que
toda la investigacion positiva descansa sobre dos pilares: la orientada hacia el
mercado de capitales que hunde sus raices en la teoria financiera a través de la
hipotesis de eficiencia y, la dirigida hacia las organizaciones que tiene su razén de ser
en la teoria de la firma.

La teoria financiera fue la primera en provocar un verdadero cambio en la
investigacion contable. Ball y Brown (1968), inspirados en el clasico trabajo de Fama
(1970), junto a Beaver (1968), son considerados los pioneros en esta linea de
investigacion, y sus trabajos consistieron en analizar la respuesta del mercado de
capitales a la informacion contable, concretamente estudiando la asociacion existente
entre los precios de las acciones y los resultados contables de las empresas
(Monterrey, 1998). Dicha linea de investigacion orientada hacia los Mercados de
Capitales ha ido evolucionando y acumulando conocimiento a través del tiempo, de tal
manera que los estudios desarrollados se agruparon en dos grandes corrientes o
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perspectivas: los trabajos de contenido informativo y asociacion dentro de la
perspectiva informativa; y los trabajos de relevancia valorativa, en la perspectiva de
medicion (Giner et al. 2002).

Esta dltima perspectiva, de medicion o relevancia valorativa, surge hacia finales de los
ochenta y principio de los noventa a causa de dos fendmenos especificos. Por un lado,
presencia de trabajos que cuestionaron el funcionamiento eficiente del mercado, y por
otro lado el desarrollo de modelos (Ohlson, 1995; Feltham y Ohlson, 1995) que
proporcionaron el sustrato tedrico contable a los estudios. Iniciandose asi la
investigacion empirica en mercado de capitales ha dirigido sus recursos hacia el
estudio de la utilidad de la informacion contable en la toma de decisiones,
demostrando la capacidad de la informacion contable para capturar o resumir los
valores de mercado de manera tal que, cuando un monto contable tiene una relacién o
asociacion estadisticamente significativa con el precio de las acciones es considerado
un valor relevante para el inversor (Barth, 2000; Miazzo et al., 2023).

A través del tiempo, algunos estudios de relevancia valorativa han analizado la
capacidad de la informacion contable para predecir rentabilidades (linea predictiva) y
otros han examinado la asociacién entre las cifras contables y los valores de mercado
(linea explicativa). Los trabajos de esta linea explicativa han generado discrepancias a
fines de los afios noventa comienzos de los dos mil. Por un lado, Collins et al. (1997),
demostraron que el poder explicativo de los resultados y valor en libros se habia
incrementado de forma conjunta durante los Ultimos afios. Sin embargo, Lev y
Sougiannis (1996), Lev y Zarowin (1999), y Brown et al.,, (1999) han contrastado
empiricamente una debilidad en la relacion entre variables de mercado e informacion
contable, lo que implica una pérdida en la relevancia de la informacion contable.

Por ello, Larran y Garcia Meca (2004) establecieron que “la pérdida de relevancia de la
informacion financiera sugiere la existencia de generadores de valor no reconocidos
contablemente, pero que el mercado aprecia en la valoraciéon” (p. 130). Es decir,
informacién basada en aspectos no financieros relativos al entorno estratégico y
operativo de la compafiia. Asi, se generan nuevos procesos de valoracion que tienen
en cuenta diferentes elementos e informacién, asi como cambios en las necesidades
de los inversores (Barth et al., 2023). En linea con ello, Migliavacca (2024) establece
que las investigaciones mas recientes dan cuenta de un mayor nimero de indicadores
indirectos de influencias externas, condiciones economicas y datos no contables
adicionales para captar el rendimiento general de la empresa (Barth et al., 2023;
Dunham & Grandstaff, 2022). De este modo, se comienza a definir a la relevancia
valorativa como “la capacidad de los valores contables y la informacion no financiera
para influir en el valor de mercado de las empresas” (Hassel et al., 2005 en Nechita,
2021 p. 322).

Todo esto profundiza la necesidad de investigar sobre la divulgacion de la informacion
no financiera y el impacto en las decisiones de los grupos de interés, generando
conocimiento a través de la investigacion empirica. En base a ello, resulta de interés
indagar en qué medida la informacion financiera y no financiera impactan en el valor
de mercado de las empresas cotizantes en Argentina; ¢,Los aspectos de sostenibilidad,
a través de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, se consideran informacion
relevante para los inversores al momento de tomar decisiones? En este contexto, el
objetivo de la presente investigacion es analizar la relevancia valorativa de la
informacion financiera y no financiera de las entidades financieras cotizantes en el
Mercado de Capitales Argentino durante el periodo 2015-2020.
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Para ello, se plantea una investigacion empirica, correlacional y longitudinal (Yuni y
Urbano, 2020), que pretende demostrar o comprobar que las métricas financieras y no
financieras, juegan un papel clave en valoracién de las acciones en las entidades
financieras para el periodo 2015-2020, a través de una adaptacion realizada por Giner
(2001) basada en la modelizaciéon desarrollada por Ohlson (1995). Dicha investigacion
se contextualiza en el mercado de capitales argentino, conformandose la muestra
objeto de estudio, con las empresas cotizantes en el mismo, pertenecientes al sector
financiero. En cuanto a la recoleccion de datos, la misma se realiza a través de fuentes
originales, estados financieros anuales y de los reportes anuales de sustentabilidad u
otros informes no financieros. Finalmente, se procesan los datos del modelo mediante
la utilizacion del software estadistico “InfoStat” (Balzarini et al., 2008; Di Rienzo et al.,
2020).

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: en el primer apartado se
detalla el contexto de investigacion, el objetivo y las principales teorias que sustentan
la misma. En el segundo apartado, la revision de antecedentes. En el tercero, el
disefio metodolégico y los resultados. A modo de cierre, un apartado que incluye las
conclusiones, oportunidades y limitaciones de la investigacion.

1. CONTEXTO DE !NVESTIGACION, OBJETIVO E IDENTIFICACION DE LAS
PRINCIPALES TEORIAS

En los ultimos afios, la evolucién de los mercados de capitales ha demostrado que
ademas de las variables contables fundamentales, la informaciébn no financiera
desempefia un papel importante en la toma de decisiones. De este modo, las
cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza- ASG- se van convirtiendo en un
asunto de agenda teniendo en cuenta el impacto de las empresas en las comunidades
(Rapan et al.,, 2002). Cada vez mas, los stakeholders, como los inversores, los
consumidores y los reguladores, esperan que las organizaciones sean transparentes
en cuanto a su desempefo en relacién con ASG y por ende, con los ODS globales
(Arispe, 2023).

Las investigaciones realizadas recientemente, en paises desarrollados, dan cuenta de
gue los inversores determinan los precios de mercado de las acciones utilizando datos
diferentes a los contables (Dunham & Grandstaff, 2022; He et al., 2022). Esta pérdida
de relevancia de la informacion financiera sugiere la existencia de generadores de
valor no reconocidos contablemente, pero que el mercado aprecia en la valoracion de
las acciones (Larran y Garcia-Meca, 2004).

Desde el punto de vista tedrico, se han desarrollado diferentes perspectivas que
intentan explicar las motivaciones y causas por las cuales las empresas divulgan dicha
informacion no financiera (Panario y Maccio, 2024). Segun Ali et al., (2017), en los
paises en desarrollo, como el caso de Argentina, se emplea principalmente una
combinacién de la teoria de la legitimacion (Shocker y Sethi, 1974) y de los
stakeholders (Freeman, 1984).

La teoria de la legitimidad establece que las organizaciones so6lo pueden asegurar su
existencia si se percibe que operan dentro de los valores y normas de la sociedad
(Gray et al.,, 2009). La supervivencia y desarrollo de las empresas depende del
cumplimiento de los objetivos de la sociedad y la adecuada distribucion de sus
beneficios entre los distintos grupos sociales de los cuales deriva su poder (Verén,
2025). Por otra parte, la Teoria de los Stakeholders, considera que las empresas estan
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vinculadas a diversos grupos que tienen intereses y/o se ven afectados por las
actividades de las organizaciones y que ellas deben atender sus demandas para crear
valor a largo plazo, lo que implica considerar en su gestién, ademas de los accionistas,
a todos los grupos o individuos que afectan o son afectados por la actividad (Parmar et
al., 2010).

De este modo, las empresas son cada vez mas conscientes de la necesidad de
contribuir a que el entorno sea sostenible; y, los inversores apuestan por la
sostenibilidad de los negocios en los que invierten. Dichas acciones permiten a las
empresas mejorar su legitimidad y gestionar una buena relacion con stakeholders
(Garcia Meca et al., 2021)

Por ello, se plantea la presente investigacion, la cual tiene como objetivo analizar la
relevancia que el mercado de capitales argentino asigna a la informacion financiera y
no financiera, referida a los ODS, de las empresas financieras que cotizan para el
periodo temporal 2015-2020. Especificamente, identificar la significatividad de las
variables no financieras relacionada con ASG, las cuales conducen a un aumento de
la relevancia valorativa para los inversores.

2. REVISION DE ANTECEDENTES

La relevancia valorativa es la capacidad de una medida de rendimiento para explicar
las variaciones en los rendimientos contemporaneos de las acciones (Jadoon et al.,
2021) Tradicionalmente, el enfoque de la relevancia valorativa se limitaba a la
informacion financiera, como las ventas, los beneficios, el resultado integral, entre
otros (Barth, 2000). Sin embargo, la evolucion de dicha corriente ha demostrado que la
informacién contable no es el Unico factor que explica la variacion en el valor de
mercado de las empresas, considerando las variables no contables como un factor
importante para determinar los precios de las acciones (Amir y Lev, 1996 ; Aureli et al.,
2020; entre otros). En consecuencia, la literatura actual sobre relevancia valorativa
incluye otra informacion financiera y no financiera.

Asi, numerosos estudios demuestran la asociacién de los aspectos no financieros -
ASG, ODS, entre otros- y el valor de la empresa (Jadoon et al., 2021). Resultados que
varian de un mercado a otro, en base sus caracteristicas y segun se consideren solo
empresas hacionales dentro del mercado o un grupo de empresas de diferentes
paises que engloba el mercado. En base a ello, se realiza en primer lugar, una revision
de la bibliografia de mercados desarrollados y luego los antecedentes de los paises en
desarrollo.

En los mercados desarrollados de los paises de Europa, los inversores han
comenzado a evaluar a los ODS como una herramienta de gestiobn y como una fuente
de inversion. Dada la creciente importancia de las agendas medioambientales y
sociales para los responsables politicos, el estudio de Migliavaca et al. (2024) examin6
si las cifras contables han perdido poder explicativo y la sostenibilidad de la
informacion se ha convertido en valor relevante. El analisis incluyé 3025 empresas no
financieras que operan en la zona del euro entre 2005 y 2020. Los resultados
demostraron una disminucion general en el poder explicativo de los valores contables
y los resultados, en particular para las empresas calificadas como medioambientales,
sociales y de gobernanza (ASG).

En linea con dicho autor, el trabajo de Rapan et al. (2022) tuvo como objetivo
identificar si existe un impacto positivo y significativo de las puntuaciones ASG y otros
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ingresos globales en el precio de las acciones en los mercados de capitales europeos.
La muestra incluyd empresas que cotizan en bolsas europeas (Francia, Alemania,
Italia y Espafa) con ejercicios fiscales finalizados en el periodo 2017-2021. El estudio
concluyé que existe una influencia positiva y significativa de las puntuaciones ASG con
el precio de las acciones.

Por otra parte, Nechita (2021) analizé en qué medida la divulgacién de informacion no
financiera relacionada con el desarrollo sostenible en los contenidos los informes de
sostenibilidad publicados por las empresas que cotizan en el mercado regulado de la
Bolsa de Valores de Bucarest -Rumania- influydé en su valor de mercado. El estudio
implicé la aplicacién de modelos de regresion lineal multiple desarrollados a partir del
modelo de Ohlson (1995) para una muestra de 34 empresas que cotizan en la EEB
entre 2015-2019. Las conclusiones pusieron de relieve un aumento de la relevancia en
términos de la influencia ejercida sobre el valor de mercado como consecuencia de la
informacion sobre cuestiones de sostenibilidad.

Considerando que los estudios anteriores se centraron en las empresas nacionales
dentro del mercado, Jadoon et al. (2021) en su estudio empirico ha utilizado una
muestra internacional que incluye empresas de todas las regiones, tanto de mercados
emergentes como desarrollados, entre 2012 y 2016, para los 30 mejores mercados de
capital verde clasificados por el indice Global de Economia Verde. Emplearon el
modelo de valor de mercado desarrollado por Ohlson (1995) modificado, incluyendo
dos variables no financieras adicionales como la calidad de los informes de
sostenibilidad.

Por otra parte, en los mercados emergentes o en desarrollo, los temas de ASG e
informacién no financiera son aspectos importantes y, aunque otras regiones del
mundo han progresado a mayor velocidad, éstos han ido trabajando y evolucionando
hacia una responsabilidad social cada vez mas activa considerando la necesidad de
los inversores (Ramén-Lloren et al., 2021). Algunos de los trabajos mencionados a
continuacion, dan cuenta de ello.

El trabajo de Soyemi et al. (2021) examin6 a 86 empresas no financieras cotizadas de
Nigeria durante tres afios 2016-2018, con la capacidad de respuesta medioambiental
sobre el valor de las empresas y ofrecer una vision de la viabilidad de que las
entidades corporativas se comprometan con la agenda de desarrollo sostenible de las
Naciones Unidas. Se realizé un analisis de regresion utilizando el modelo de Ohlson
para la valoraciobn de precios. Los resultados del analisis empirico confirman la
influencia positiva de la relevancia del valor de los valores contables, los beneficios por
accion, junto con la capacidad de respuesta medioambiental y el tamafio de la
empresa, en el valor de las empresas nigerianas.

“En el contexto latinoamericano, la revisidon bibliografica revela investigaciones
empiricas con diferentes niveles de analisis y detalle. Los antecedentes son escasos,
presentan un registro de citas muy bajo y se encuentran fragmentados en
determinados paises” (Panario y Maccid, 2024, p. 111). Asi, a través de su trabajo, las
autoras han demostrado que, en los mercados financieros latinoamericanos, se ha
comenzado a evidenciar una mayor apreciacion del valor de impulsar la sostenibilidad
empresarial. Muchos paises de la region estan a la vanguardia del desarrollo de
mercados de capitales sostenibles. En toda la region, los paises estdn centrando sus
esfuerzos en instituir normas claras y transparentes para la presentacion de informes
no financieros, por lo que existen iniciativas que buscan promover la inversién
sostenible y mejorar la divulgacion y el acceso a informacion ASG de las empresas
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que cotizan, tal es el caso de los mercados de Pera, Colombia, México, Chile y Brasil
(Panario y Macci6, 2024).

En Argentina, si bien la presentacion de reportes esta despertando interés (Alonso-
Almeida et al., 2015), su elaboracion y divulgacién es voluntaria. Sin embargo, “la
revision de la literatura local revela la falta de investigaciones especificas que aborden
las practicas de divulgacion a lo largo del tiempo y para empresas cotizadas” (Panario
y Maccio, 2024, p. 112). En los estudios analizados en el contexto latinoamericano se
incluyen empresas argentinas junto a otras de la region, pero este tipo de analisis
agregados presenta limitaciones en términos de representatividad, ya que utilizan una
muestra reducida de empresas y abarcan periodos de tiempo cortos (Panario y Maccio,
2024)

El relevamiento de los antecedentes destaca la importancia de atender las
particularidades y probleméticas econdémicas, sociales y ambientales de los paises y
de las regiones, de manera tal que no se reduzcan solamente a la perspectiva
financiera del inversor, ya que, en palabras de Bebbington et al. (2023), no abarca
todos los elementos constitutivos del valor de la empresa, sino que requiere un
enfoque mas amplio y holistico. De este modo, se evidencia que los mercados de
capitales han evolucionado en las Ultimas décadas, demostrado que, ademas de los
resultados de las empresas y de la informacion financiera facilitada, un papel
importante en las decisiones de las partes interesadas lo desempenia la informacion no
financiera (Rapan et al., 2022). Es decir, se espera que ambos tipos de informacion -
financiera y no financiera- presenten una asociacién positiva con el valor de mercado
en las empresas generando un incremento en la relevancia valorativa a través de la
incorporacién de informaciéon no financiera. Por lo tanto, las hipétesis del presente
estudio se enuncian de la siguiente manera:

H1: La informacion financiera -resultados y valor de libro- de las entidades financieras
cotizantes en el Mercado de Capitales Argentino (MCA) tiene relevancia para la
valoracién de dichas empresas.

H2: La informacién no financiera referida a los ODS en las entidades financieras
cotizantes en el MCA tiene relevancia para la valoracién de dichas empresas.

H3: La publicacién de informacion no financiera por parte de las empresas, conduce a
un aumento de la relevancia valorativa del precio de las acciones.

3. DISENO METODOLOGICO

En los dltimos afios, la evolucion de los mercados de capitales ha demostrado que,
ademas del rendimiento de la empresa y la informacion financiera, la informacion no
financiera desempefia un papel importante, basandose las partes interesadas, en
ambas informaciones para la toma de decisiones (Amel-Zadeh y Serafeim, 2018). En
este sentido, y tal como aclara Hassel et al., (2005 en Nechita, 2021) la relevancia
valorativa se entiende como “la capacidad de los valores contables y la informaciéon no
financiera para influir en el valor de mercado de las empresas” (p. 322). En linea con
ello, Ohlson (2001) considera que incluir la variable otra informacion, completa el
contenido empirico del modelo de valoracion y conlleva a admitir que existe otra
informacion relevante a la hora de determinar el valor de la empresa mas alla del
beneficio y el patrimonio neto.

En este marco se plantea una investigacion empirica, de tipo correlacional y
longitudinal (Yuni y Urbano, 2020). Empirica ya que pretende demostrar o comprobar
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las hipétesis antes mencionadas a través de datos recogidos del contexto especifico a
través de la informacion financiera y no financiera. De tipo correlacional con el
propdsito de mostrar la relacion o asociacién entre variables, permitiendo describir
relaciones entre ellas; puntualmente relacionar el valor de las empresas con las
variables contables y no contables. Finalmente, una investigacion longitudinal
empleando medidas continuas o repetidas para dar seguimiento a situaciones
particulares durante un periodo prolongado de tiempo; en este caso para el periodo
2015-2020.

A continuacién, la metodologia de la investigacién expone los criterios de seleccion de
la muestra analizada y los procedimientos aplicados para la recoleccién de datos,
continuando con la definicion de variables y la construccion de los modelos
econométricos subyacentes al estudio.

3.1 Seleccién de muestra y recoleccidon de datos

La investigaciobn se contextualiza en el mercado de capitales argentino (MCA),
conformandose la muestra objeto de estudio, con las empresas cotizantes en el mismo,
pertenecientes al sector financiero. Dichas entidades cuentan con regulaciones
especificas por las cuales se ven obligadas a elaborar sus Estados Financieros de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera a partir del afio
2018 -NIIF9-. Ademas, estas empresas influyen en el crecimiento econémico de todos
los paises puesto que permiten la inversion de capital hacia actividades productivas
promoviendo una asignacién eficiente de los recursos econémicos (Pérez Caldentey y
Titelman, 2018).

Por otro lado, dado que el MCA se caracteriza por una baja permanencia de las
empresas en los indices bursatiles, para seleccionar a las empresas que forman parte
de la muestra se consideraron sélo aquellas que se han mantenido en cotizacion de
manera continua durante el periodo 2015-2020, desde el afio de aprobacion de la
Agenda 2030 hasta el comienzo de pandemia.

En cuanto a la recoleccion de datos, los aspectos contables se tomaron de fuentes
originales y se obtuvieron de los estados financieros anuales consolidados
presentados en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires a través de la Comision
Nacional de Valores, tal como Ficco y Sader (2020); Miazzo et al. (2024), Verén el at.
(2021), entre otros. La informacion relacionada con aspectos no financieros, de forma
similar a investigaciones anteriores (Grassmann, 2021; Landau et al., 2020) los datos
se extrajeron de la base de los reportes anuales de sustentabilidad u otros informes no
financieros que estuvieran disponibles en la pagina web de la empresa.

3.2 Modelo econométrico y variables
Para explorar la pregunta de investigacién y probar las hipétesis planteadas, este
estudio adapta el marco de Ohlson (1995) como modelo empirico de referencia. Dicho
desarrollo tedrico, ha proporcionado un vinculo formal entre el valor de la empresa, las
variables contables fundamentales: el patrimonio neto y los resultados, y otra
informacion no contenida en los estados financieros (Larran y Pifiero, 2005). Asi, la
relevancia de los indicadores de comportamiento medioambiental desde punto de vista
del valor de mercado se investigd empiricamente (Migliavacca, 2024; Nechita, 2021;
Ficco y Sader, 2020) a través de la variable basada en otra informacion no financiera,

€ii, como se muestra en el modelo de regresion de la ecuacion (1):
LnPl']' = + ﬁl PNU + ﬁz Rdoij + ﬁ3 gij + gij (EC 1)
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De acuerdo a las investigaciones recientes, el modelo presentado en la ecuacion (1)
se adapta al contexto de la informacién no financiera (Grassmann, 2021; Landau et al.,
2020; TIlili et al., 2019). De forma similar a estos estudios, el modelo de regresiéon
mdltiple para contrastar las hipétesis de esta investigacion viene dado por la ecuaciéon
(2):

LnPL" = +ﬁ1 PNU + ﬁz RdOi}' +ﬂ3 ASGU + Eij (EC 2)

donde, i= 1, 2,--- , 10 representa cada afio de 2015 a 2020 j indica las empresas
cotizantes;
a = ordenada al origen
LnP; =Logaritmo natural del precio promedio de cotizacion en el tercer mes
posterior al cierre del ejercicio i de la empresa j.
pN,; =Patrimonio neto al cierre del ejercicio i dividido por el nimero de

acciones en circulacion al cierre del ejercicio i de la empresa j.

=coeficiente que cuantifica el efecto de la variable PN en el LnP-
Rdo;; =Resultado del periodo correspondiente al ejercicio i dividido por el
namero de las acciones en circulacion al cierre del ejercicio i de la

1

empresa j.
p, =coeficiente que cuantifica el efecto de la variable Rdo g g| LnP.

B; =coeficiente que cuantifica el efecto de la variable A5G en el L1P.

ASG;; = Variable dicotémica igual a 1 si la empresa j menciona los ODS en el
informe de sostenibilidad publicado para ejercicio i, y 0 en caso contrario
gj = €s otra informacion relevante del afio i para la empresa j.

En linea con las conclusiones de Barth y Clinch (2009), todas las variables de
contabilidad financiera se deflactan por el nimero de acciones en circulacién para
evitar efectos de escala. Ademas, para determinar en qué medida las empresas hacen
referencia a los ODS en los informes analizados, se recopild informacion basada en el
andlisis de contenido textual de los informes, realizando consultas de bldsqueda de
palabras clave como "sostenibilidad", "desarrollo sostenible", "objetivos", "Agenda
2030", tal como en las investigaciones de Hummel (2019) y Nechita (2021).

A los fines de analizar la calidad de las cifras contables y no contables de las
empresas financieras cotizantes en el mercado de capitales argentino, se procede en
primer lugar, al andlisis descriptivo de las variables intervinientes. En segundo lugar,
se procesan los datos del modelo mediante la utilizacion del software estadistico
Infostat® -version estudiantil- desarrollado por un equipo de trabajo conformado por
profesionales de la Estadistica Aplicada con sede en la Facultad de Ciencias
Agropecuarias de la Universidad Nacional de Coérdoba (Balzarini et al.,, 2008; Di
Rienzo et al., 2020). Dicho software fu creado bajo el soporte del entorno de
programacion R, con fines educativos y ha sido ampliamente utilizado en América
Latina para el analisis de datos experimentales. Asi, a nivel internacional, el reciente
trabajo de Lépez y Gonzélez Ramirez (2024) en la Revista Cientifica del Sistema de
Estudios de Postgrado de la Universidad de San Carlos de Guatemala da cuenta de
ello. Y, a nivel nacional, el trabajo publicado por Pérez et al. (2021), en la revista de la
facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional del Nordeste, avala su
utilizacion.

A continuacién, se presentan los resultados de la Regresion Lineal Mdltiple que busca
explicar la variable precio en funcion de las variables fundamentales resultado por
accion y patrimonio neto por accion. De dicho resultado se obtiene el nimero de
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observaciones; los coeficientes y el p-valor que asumen las variables explicativas del
precio (resultado por accién, valor de libro por accion y ASG); y el coeficiente de
determinacion que indica el porcentaje de explicacion del modelo planteado.

4. RESULTADOS

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos tras la aplicacion de los
modelos de regresion multiple presentados en la seccion de metodologia mediante las
ecuaciones (1) y (2), en forma de estadisticos descriptivos, analisis de correlacion y
analisis del coeficiente de determinacion, asi como los coeficientes resultantes para
cada variable.

Los resultados que se detallan corresponden a la muestra conformada por 7
instituciones financieras que operaron en el mercado de valores de Argentina en el
periodo 2015-2020 y que se mantuvieron con presencia bursétil en dicho periodo en el
cual las empresas hacen referencia a los ASG y a los ODS. Tras la aplicacién de
pruebas estadisticas destinadas a verificar que se cumplen las condiciones necesarias
para el uso de modelos econométricos, 1 observacion fue identificada como valor
atipico, es decir que presenta un nivel de residuos estudentizados superior a 2 en
valor absoluto (Hassel et al., 2005), motivo por el cual se excluyé de la muestra. De
este modo, la muestra final se compone de 7 empresas con 41 observaciones en el
periodo de 6 afios tal como se muestra en la tabla n°1.

Tabla n°® 1. Seleccién de la muestra

N.° de N.° de
Periodo muestral 2015-2020 observacion empresas
es
Muestra inicial 42 7
Patrimonio neto y/o resultado negativo - -
Observaciones atipicas 1 -
Muestra final 41 7

Fuente: Elaboracién propia

Antes de avanzar con dicho trabajo, se advierte que los resultados deben interpretarse
con precaucion, en tanto sus coeficientes y niveles de significancia pueden estar
sesgados por la estructura reducida y dependiente de la muestra trabajada. Los
hallazgos preliminares planteados representan un primer acercamiento experimental y
sientan las bases para investigaciones futuras que amplien y complementen estos
resultados.

4.1 Estadisticas descriptivas y correlacion de las variables
La tabla n°2 describe la media, la desviacion tipica y los valores minimos-maximos de
las variables independientes y dependiente, una vez eliminado el valor atipico.

Tabla n° 2. Estadisticos descriptivos de las variables

Variable Media Desviacién Minimo Maximo
LnP 85.44 64,88 8,34 241.4
Rdo 11,13 14,4 0,41 63,81
PN 51,04 74,71 1,47 397,2
N 41 41 41 41

Fuente: Elaboracion propia
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Los estadisticos descriptivos de las variables presentes en la tabla n°2 reflejan un
valor medio de 85.44 en la variable dependiente LnP. Por otro lado, en las
independientes se observa un valor de 11,13 en la variable financiera resultado (Rdo)
y de 51.04 en el Patrimonio neto al cierre del ejercicio dividido el nimero de acciones
(PN). En cuanto a la variable no financiera, el valor medio es de 0.98.

Ademas, para el periodo bajo estudio 2015-2020, se aplicaron pruebas formales -como
por ejemplo Durbin-Watson; Pearson-, complementados con graficos de residuos,
dispersién, entre otros, con el fin de validar la ausencia de correlaciéon entre las
variables independientes.

Asi, para determinar las asociaciones entre variables, asi como para realizar el analisis
de multicolinealidad, la Tabla n°3 presenta la matriz de correlacién de los coeficientes
de Pearson para las variables incluidas en el modelo de regresion.

Tabla 3. Correlacion de Pearson entre las variables

Variables LnP Rdo PN
LnP 1,000
Rdo 0,63 1,000
PN 0,45 0,69 1,000

Fuente: elaboracion propia

En este sentido, la variable dependiente posee una asociacién positiva con las
variables explicativas que se manifiesta en un coeficiente de correlacion lineal de 0,63
entre LnP y Rdo; de 0,45 entre Lnp y PN. Ademas, no hay pruebas de la existencia de
problemas de multicolinealidad, ya que los coeficientes de correlacién entre las
variables independientes estan por debajo del umbral convencional de 0,7
(Grassmann, 2021; Landau et al., 2020).

4.2 Resultados de los modelos de regresion maltiple

La investigacién se basa en la hipotesis de que la publicacion de informacién no
financiera sobre ODS, ASG, desarrollo sostenible, conduce a un aumento de la
relevancia valorativa para los inversores desde la perspectiva valor de mercado de las
empresas que cotizan en el MCA durante el periodo 2015- 2020. Por ello, y en
consonancia con investigaciones previas (Nechita, 2021; Hassel et al.,2005), el
modelo de regresion se aplicé considerando las dos ecuaciones indicadas en la
seccion de metodologia; es decir el modelo 1 donde la regresion lineal de la variable
dependiente considera solamente las variables financieras como independientes. Y, en
segundo lugar, el modelo 2, donde la regresion lineal de la variable dependiente
considera las variables financieras y no financieras como regresoras o explicativas. A
continuacién, en la tabla n° 4, se presentan los resultados obtenidos del software
estadistico “InfoStat” -version estudiantil-.
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Tabla n° 4. Resultado de los modelos de regresion lineal

Indicadores Modelo 1: variables Modelo 2: variables financieras y no
financieras financiera
R2 within 0.40 0.48
R2 Ajustado 0.37 0.43
P- valor del modelo 0.0001 0.0001
N° observaciones 41 41
Coeficientes | P- valores Coeficientes P- valores
Constante 53,38 0.0001 162,38 0.002
Rdo 2,77 0.001 2,77 0.006
PN 0,02 0.87 0,04 0.78
ASG ---- ---- 112,45 0.029

Fuente: elaboracion propia

Asi, en los resultados del modelo 1, tabla n°4, se observa un coeficiente de
determinacion R2 ajustado del 37% (0.37) con un p-valor estadisticamente
significativo e inferior al 1%, por lo que permiten aceptar la hipétesis 1. En relacion a
las variables independientes, la variable Rdo, es util para la toma de decisiones de los
inversores del sector con un p-valor significativo. Sin embargo, los resultados
evidencian que la variable PN no es significativa, por lo tanto, no es considerada por
los inversores en sus modelos decisorios. Dichos resultados son coincidentes con los
obtenidos por Miazzo et al. (2023; 2022) donde han demostrado que, en las entidades
bancarias que cotizan en Argentina pre NIIF, los resultados poseen relevancia para el
valor, pero no asi el valor contable del patrimonio.

Por otra parte, en el modelo 2 planteado en la tabla n°4, arroja un coeficiente de
determinacion R2 ajustado del 43% (0.43) con un p-valor estadisticamente significativo
e inferior al 1%, que permite verificar la hipotesis 2. Con respecto a las variables Rdo
y ASG, son Utiles para la toma de decisiones de los inversores del sector bancario, ya
gue estas son significativas en el periodo analizado, con p- valor de 0.006 y 0.029
respectivamente. Por ultimo, la variable PN no posee relevancia para el valor en esta
etapa al igual que en el modelo 1, y por lo tanto no reviste utilidad para los inversores
de las instituciones financieras.

Finalmente, la aplicacion del modelo de regresion mdltiple, permite identificar que el
coeficiente de determinacion R2 ajustado aumenta del 37% al 43% tras inclusion de
las variables no financieras relacionadas con la presentacién de informacion ASG y
ODS. De este modo, los resultados ponen de relieve un aumento de la relevancia
valorativa con respecto al impacto en el valor de mercado de las empresas tras la
inclusién de informacién no financiera, de sostenibilidad, ODS que permiten aceptar la
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hipotesis 3. Dichos resultados coinciden con el trabajo de Nechita (2021) sobre para
las empresas que cotizan en el mercado regulado de la Bolsa de Valores de Bucarest,
donde se concluye unaumentoen la relevancia valorativa mostrando que la
informacién referida a sostenibilidad influye positivamente en el valor de mercado de
las empresas.

De este modo, al igual que los trabajos de He et al.,, (2022); Nechita (2021),
Migliavacca (2024), entre otros, los resultados obtenidos dan cuenta que, si bien las
métricas financieras tradicionales son importantes, las divulgaciones no financieras y
de sostenibilidad brindan informacién adicional y valiosa para los inversores, lo que
ayuda a explicar las valoraciones del mercado mas all4d de los valores contables
tradicionales.

CONCLUSIONES

El surgimiento del paradigma utilitarista generé una transformacién en el pensamiento
contable que implic6 profundos cambios en la investigacion desde una nueva
orientacion de caracter empirico, centrandose en los usuarios y en los requerimientos
de informacién solicitada por las partes interesadas -inversores, acreedores,
consumidores y reguladores-.

Especificamente en la perspectiva, de medicibn o relevancia valorativa, las
investigaciones que anteceden sugieren que el valor de mercado de una empresa
depende de medidas contables tradicionales, pero ademds influyen aspectos
alternativos como los referidos a la sostenibilidad, asumiendo un papel importante en
las decisiones de las partes interesadas. Asi, los inversores supuestamente
determinan los precios de mercado de las acciones utilizando datos diferentes como lo
demostraron por ejemplo Dunham y Grandstaff (2022); He et al., (2022). Ademas,
destacan la existencia de una relacion positiva entre los informes de sostenibilidad vy el
valor de mercados de la empresa, ya que la divulgacién de la informacién no financiera
incrementa la transparencia informativa de las mismas (Grassamann, 2021; Tlili et al,
2019).

Este cambio de perspectiva ha prosperado en los paises desarrollados, donde las
evidencias empiricas demostraron la importancia de atender las particularidades y
problematicas econdmicas, sociales y ambientales, llevando a un enfoque mas amplio
y holistico, en el cual el valor de la empresa se constituye a través de la perspectiva
financiera y no financiera de los inversores. Incitando de esta manera a investigar
dichos aspectos y comportamientos en los mercados emergentes. Por ello, el presente
estudio se centrd, puntualmente en el mercado de capitales argentino, con el fin de
demostrar que en el contexto planteado los inversores le asignan importancia la
informacion financiera y no financiera, referida a los ODS, en el periodo temporal
2015-2020.

Especificamente, los resultados obtenidos evidencian que la informacion financiera
referida a los resultados y la informacion no financiera -aspectos ambientales, sociales
y de gobernanza-, son de calidad de las entidades bancarias que cotizan en Argentina
puesto que poseen relevancia valorativa y por lo tanto son utiles para la toma de
decisiones de los inversores. De esta manera demuestran que la integracion de
informacion no financiera contribuye a aumentar la capacidad explicativa del modelo
de valoracion y sugieren una creciente apreciacion de este tipo de datos por parte de
los inversores en mercados emergentes como el argentino.
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Se espera que los resultados expuestos, sirvan de base para futuras investigaciones y
sean de interés para un publico mas amplio que el académico. Sin embargo, al igual
que otros estudios previos, el mismo presenta sus limitaciones inherentes que se
detallan a continuacién. En primer lugar, los resultados deben interpretarse con
precaucién, en tanto sus coeficientes y niveles de significancia pueden estar sesgados
por la estructura reducida y dependiente de la muestra trabajada.

En segundo lugar, al ser un estudio realizado a escala de un solo pais, en economias
emergentes, la constitucion de la muestra se refiere a un numero reducido de
observaciones, lo que conlleva a que los resultados de la investigacibn deben
interpretarse con cautela y para futuras lineas de investigacion, considerar la inclusion
de otros sectores y afios (Hassel et al., 2005; Landau et al., 2020). Finalmente, en
relacién a los aspectos no financieros, resultaria de utilidad incluir una mayor cantidad
de variables independientes que aseguren contemplar los diferentes modos de
divulgar dicha informacion, ya que no existen aun una taxonomia o un prototipo que
defina un marco universal, pero existen buenas practicas internacionales, directrices y
normas que orientan en el proceso de divulgacion de informacion ASG (Maya, 2022).
Asi, por ejemplo, pensar en agregar al modelo planteado, variables independientes
que reflejan si las empresas publican informes de conformidad a las las normas GRI
(Kuzey y Uyar, 2017); si las empresas publican informes no financieros separados,
independientemente del marco aplicado (Landau et al., 2020; Swarnapali, 2020); entre
otros.

Considerando las limitaciones detectadas, resultaria pertinente en futuras
investigaciones profundizar el intervalo de analisis, ampliando el mismo a fin de
completar un minimo de 8 afios. Ademas, para la medicion de los ODS - modelo de
regresion 2- es clave armonizar los estandares de medicién de los mismos a partir del
disefio de indicadores, que puedan ser empleados por todas las organizaciones, tal
como plantea Navarro y Revilla (2020), y no considerarla Unicamente como una
variable dicotémica.

Por otro lado, incluir el analisis y discusién de los resultados en base a la Norma
contable Internacional 29 y la NIIF 9 ya que son aspectos criticos en el contexto
argentino, pero no hacen al presente trabajo. La presente investigacion focalizdé en
demostrar que, si bien las métricas financieras tradicionales son importantes, las
divulgaciones no financieras y de sostenibilidad brindan informacion adicional y valiosa
para los inversores, lo que ayuda a explicar las valoraciones del mercado mas alla de
los valores contables tradicionales.
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