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Glosario 
A4S: Accounting for Sustainability Project 

AICPA: American Institute of Certified Public Accountants / Instituto Americano de Contadores 

Públicos Certificados 

ALC: América Latina y Caribe 

BCRA: Banco Central de la República Argentina 

BID: Banco Interamericano de Desarrollo 

Big 4: denominación referente a los 4 estudios de contabilidad y auditoría más importantes (PwC, 

KPMG, E&Y y Deloitte) 

BOVESPA: Índice BOVESPA – Bolsa de Sao Paulo 

BRICS: En economía internacional, sigla para referirse en conjunto a Brasil, Rusia, India, China y 

Sudáfrica 

BYMA: Bolsas y Mercados Argentinos 

CDSB: Climate Disclosure Standards Board 

CEO: Chief Executive Officer  

CNV: Comisión Nacional de Valores 

CRF: Connected Reporting Framework / Marco de Informes Conectados 

CTO: Chief Technical Officer 

EBR: Enhaced Business Reporting / Reporte de Negocio Mejorado 

EDENOR: Empresa Distribuidora y Comercializadora del Norte 

EECC: Estados Contables 

EERR: Estado de Resultados 

ESG: Environmental, Social and Corporate Governance / Gobierno Ambiental, Social y 

Corporativo 

FACPCE: Federación Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Económicas 

GRI: Global Reporting Initiative 

IASB: International Accounting Standards Board / Junta de Normas Internacionales de 

Contabilidad 

IFAC: International Federation of Accountants / Federación Internacional de Contadores 

IFRS Foundation: Fundación IFRS 

IFRS: International Finance Reporting Standards / Estándares Internacionales de Información 

Financiera 

IIRC: International Integrated Reporting Council / Consejo Internacional de Reporte Integrado 

IOSCO: Organización Internacional de Comisiones de Valores 

ISAE: Normas Internacionales de Encargos de Aseguramiento 

KPIs: Key Performance Indicators 

MERCOSUR: Mercado Común del Sur 

NIA: Normas Internacionales de Auditoría 

NIC: Normas Internacionales de Contabilidad 

ODS: Objetivos de Desarrollo Sustentable 

ONG: Organizaciones No Gubernamentales 

ONU: Organización Naciones Unidas 

PPP: Policy Position Paper IFAC / Posición de Política de la IFAC 

RI: Reporte Integrado 

SASB: Sustainability Accounting Standards Board / Junta de Normas de Contabilidad de 

Sustentabilidad 

SP 500: Índice Standard & Poor´s 500 

TGN: Transportadora de Gas del Norte 

TGS: Transportadora de Gas del Sur 

UNCTAD: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo 

VAB: Valor Añadido Bruto 

VAN: Valor Añadido Neto 

VAR: Valor Añadido Retenido 

VRF: Value Reporting Fundation 
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Resumen 

 

Hacia fines del siglo pasado tanto la disciplina contable como las necesidades de los 

inversionistas han comenzado a presionar para que las compañías comiencen a explicar en 

un detalle mayor sus acciones creadoras de valor a largo plazo, generando una demanda en 

relación a la creación de nueva información vinculada con el desarrollo sostenible. Tanto los 

informes contables basados principalmente en la dimensión financiera como los informes no 

financieros que intentan reflejar las dimensiones ambientales, sociales y de gobernanza no 

reflejan por sí solos y separados el proceso integral de generación de valor a largo plazo sino 

se utiliza el llamado pensamiento integrado.  

Dichas cuestiones se encuentran en debate por parte de los principales organismos 

internacionales vinculados a la emisión de información: IFAC, IFRS Foundation e 

IIRC/SASB. El primero ha llamado a generar un alineamiento de las distintas prácticas 

existentes en reportes no financieros (IFAC, 2020);  por su lado IFRS Foundation ha 

concluido su periodo de discusión de un Consultation Paper. Por último, IIRC y SASB se 

han fusionado (IIRC, 2020); mostrando la preocupación de los principales entes emisores de 

normativa por desarrollar políticas y normas de reporte de información financiera y no 

financiera.  

Este trabajo tiene por objetivo realizar un estudio que describe cómo las empresas argentinas 

cotizantes en el Índice de Sustentabilidad de Bolsas y Mercados Argentinos (ByMA) 

presentan la información a sus inversores y cuál es el grado de integración de los 

componentes financieros y no financieros en dicha información. Adicionalmente se realiza 

una comparación con otros países en relación a la información sobre sustentabilidad 

(financiera y no financiera) y el grado de integración de la misma.  

En términos de resultados, el presente trabajo concluye que en Argentina nos encontramos 

con un mercado que demuestra preocupación por desarrollar información no financiera 

vinculada al desarrollo sostenible pero que aún se encuentra en un nivel medio comparándolo 

con otros contextos, contando con una mayoría de informes de sustentabilidad desarrollados 

con  metodologías que parecerían sólidas, un buen desarrollo de los análisis de materialidad 

pero aún con escasos informes integrados, perteneciendo la mayor parte de los mismos al 

sector bancario.  

En los casos que se analizan en este estudio, exhibe que las empresas se preocupan por 

mostrar su información reactivamente, aunque sin mostrar sus iniciativas con impacto a largo 

plazo, ni una escala evolutiva y comparativa respecto a años anteriores, factores importantes 

para entender el desarrollo de los capitales en el tiempo, así como inferir la sustentabilidad 

de las políticas a largo plazo en materia de sustentabilidad. 

El presente trabajo busca ser de utilidad para brindar algunos indicios para entender cuál es 

el grado de desarrollo actual y potencial del mercado argentino cotizante en cuanto a la 

elaboración, y conectividad e integridad de la información financiera con la no financiera de 

uso externo. 

 

 Palabras clave: Reporte Integrado, Informes de Sustentabilidad, Reporte Corporativo, 

Contabilidad Social y Ambiental, IIRC, GRI, IFAC, SASB, VRF 
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1. Introducción 
 

Los reportes de las organizaciones han evolucionado en los últimos años y junto con ello se 

ha profundizado la tendencia a equilibrar las dimensiones económico-financiera, social y 

ambiental en las organizaciones; llegando a una situación actual en la que los informes más 

emitidos son los estados financieros y los informes de sustentabilidad y en la que se empieza 

a incrementar la emisión de los reportes integrados. Este trabajo tiene como objetivo la 

exploración del avance actual del pensamiento integrado en Argentina a partir de la 

información publicada por las empresas componentes del índice de sustentabilidad del 

BYMA de Argentina al 31 de diciembre 2018. Este índice tiene la función de identificar y 

destacar las empresas líderes en materia ambiental, social, de desarrollo sustentable y 

gobierno corporativo, y sin tener carácter comercial realiza una evaluación en función de la 

información reportada y disponible al público (BYMA, 2018). 

 

El BYMA utiliza una metodología basada en el IndexAmericas, un índice desarrollado por 

el Banco interamericano de Desarrollo (BID) que identifica a las cien empresas líderes con 

presencia en América Latina y el Caribe (ALC) que muestran evidencia de incorporación de 

factores Ambientales, Sociales, de Gobierno Corporativo (ESG por sus siglas en inglés), y 

de contribución al desarrollo de la región (D). Este índice de carácter no-comercial, busca 

identificar y reconocer aquellas empresas líderes en el mercado por sus prácticas de 

sustentabilidad, permitiendo que éstas puedan tener mayor visibilidad en el plano regional e 

internacional. En el caso de BYMA, se apoya además en la tecnología de Refinitiv (antes 

Thomson Reuters) que analiza a las emisoras, y proporciona calificaciones objetivas basadas 

en fuentes de acceso público. Se complementa con criterios de evaluación basados en los 

objetivos de desarrollo sustentable (ODS) y el cálculo del índice es realizado por un 

desarrollador de índices y Benchmarks especializado que actúa de manera imparcial y 

transparente en la construcción del mismo considerando 4 pilares: Ambiental, social, 

gobierno corporativo y desarrollo sustentable de emisoras (BYMA, 2019). 

 

El proceso de cálculo y publicación consta de las siguientes etapas (BYMA, 2019): 

 

• Refinitiv analiza las empresas listadas en BYMA según criterios ambientales, 

sociales y de gobernanza (ESG), cuya información es complementada por 

BYMA vía una encuesta completada por la empresa. 

• BYMA analiza esta muestra de emisoras según criterios de desarrollo 

sustentable (D).  

• El desarrollador del índice calcula y compone el Índice según una matriz de 

pesos ponderados por pilar (E=26,67%, S=26,67%, G=26,67%, D=20,00%). 

Las emisoras tienen igualdad de peso en la composición del índice.  

• Los resultados del cálculo son presentados al Comité de Gobernanza del 

Índice de Sustentabilidad BYMA para su evaluación y aprobación.  

• Las emisoras integrantes del Índice de Sustentabilidad BYMA se publican en 

orden alfabético. 
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El punto de partida para la investigación se centrará en cómo las empresas que se han 

comprometido a responsabilizarse por la gestión financiera, social y ambiental reportan los 

resultados y variaciones de capitales a nivel cualitativo y cuantitativo, la forma en la cual 

reportan esta información, así como también qué clase de aseguramiento dan a la 

información reportada con una perspectiva diferente a la utilizada por BYMA, poniendo el 

foco en la integración de información y aseguramiento. 

 

En relación con la exposición de conclusiones de la investigación, se considerará primero 

una escala evolutiva en cuanto al tipo y profundidad de presentación de información, 

partiendo desde solamente detallar información adicional en los estados financieros, pasando 

por informes de sustentabilidad, para llegar al reporte integrado, como último paso.  

 

A partir de esa primera clasificación, se comenzará a analizar en forma crítica la manera de 

mostrar información relevante, haciendo hincapié en la forma de exposición de la variación 

de capitales financieros y no financieros, considerando la suficiencia de explicaciones y 

descripciones contenidas en los reportes analizados. 

 

Por último, se considerará qué tipo de aseguramiento tiene la información al momento de 

ser puesta a disposición del público. 

 

A partir de esta información, se realizará una comparación con mercados de Sudamérica, 

Asia, Europa y África, seleccionando las mejores prácticas y reglamentaciones utilizadas 

por estos mercados más avanzados en varios casos, de forma de poder inferir, cuál es el 

estado actual del pensamiento integrado en Argentina, en comparación con otros mercados, 

recurriendo a trabajos presentados y avalados por entidades internacionales que regulan este 

campo. 

 

La necesidad de información por parte de usuarios independientes es el principal motor de 

la disciplina contable. Los historiadores del pensamiento han expresado que, desde la 

segunda mitad del siglo XX y con especial énfasis en las últimas décadas, la disciplina 

contable ha entrado en una nueva fase, donde los profesionales contables comenzaron a 

desarrollar nuevas prácticas, para atender otras dimensiones de negocio (Barbei, Neira, & 

Arbio, 2018), para sumar a la financiera, la dimensión social y ambiental en lo que se ha 

denominado concepto del triple bottom line.     

 

Considerando estas tres dimensiones, económica, social y ambiental (profit + people + 

planet), en un principio, se ha desarrollado la disciplina del Balance Social, de forma de 

complementar la información financiera, y en un paso posterior, la metodología de Reporte 

Integrado, concentrando en un mismo documento el balance financiero y social (Fronti, 

2013).   
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Cuadro 1: Triple bottom line.  (Expoknews, 2019) 

 

El avance de las ideas y la evolución del mundo ha traído consigo nuevas necesidades por 

parte de los usuarios de la información corporativa, movidos por un creciente interés del 

mercado en comenzar a conocer la situación de los entes de forma multidimensional, 

siguiendo las necesidades de los grupos de interés y primando el enfoque en satisfacer sus 

necesidades y demandas, lo cual se ha traducido en un cambio en el concepto de 

responsabilidad empresarial1. El CEO del IIRC en 2013 Paul Druckman, describe esta 

realidad y estos cambios de la siguiente manera, “El hilo conductor es que el modelo actual 

de capitalismo hace demasiado hincapié en los datos financieros a corto plazo y descuida la 

información que llega a las verdaderas fuentes de creación de valor sostenible, cosas como 

la innovación, la equidad de marca, la lealtad de los clientes y las relaciones clave con las 

stakeholder. Los informes corporativos hoy en día hacen hincapié en el cumplimiento 

normativo, en cuanto a estándares normativos y legales. Como resultado, tenemos una gran 

cantidad de documentos, comunicados de prensa, informes de analistas y artículos centrados 

en datos financieros. El sistema ha perdido de vista el punto de la presentación de informes: 

dar a las empresas acceso al capital financiero comunicando su valor a los inversores.” 

(Druckman, 2013) 

 

El pensamiento integrado tiene como fundamento la exposición de todos los aspectos que 

influyen en la generación de valor en la organización, y con eso proveer información 

adicional a la información financiera, lo cual expresa Paul Druckman en 2013 en un artículo 

del Harvard Business Review al escribir: “…Dichos informes integran información material 

sobre el desempeño financiero de una empresa con información sobre el desempeño de la 

 
1 Siguiendo el trabajo de Antonio Argandoña, este sintetiza las teorías de responsabilidad empresarial en 2 

posiciones al expresar lo siguiente: “La teoría de la responsabilidad de la empresa oscila entre dos extremos: 

uno, que reduce dicha responsabilidad a la consecución de beneficios (máximos) para sus acciones (Friedman, 

1970), y otro que amplía esa responsabilidad a una amplia gama de agentes con los que se relaciona la empresa 

(stakeholders), desde los propios accionistas hasta la comunidad local, la sociedad en general y el mundo 

entero, pasando por directivos, empleados, trabajadores, proveedores, clientes, grupos de interés, sindicatos, 

competidores y otros muchos partícipes” (Argandoña, 1998) 
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sostenibilidad e intangibles, como el capital intelectual y humano…” (Druckman, 2013). El 

promedio de valor de las empresas listadas históricamente por el SP 500, muestra que, en la 

actualidad, solamente un 19 % del valor de las empresas listadas está compuesto por activos 

tangibles, lo cual enciende una luz, para empezar a concentrarse en cómo explicar ese 81 % 

de valor “intangible” de las empresas (Rosselló, 2013). 

 

Desde el punto de vista técnico, la International Federation of Accountants en su Posición 

de política 8, reconoce que “…resulta de interés público para las organizaciones informar de 

forma más abarcadora…”, (IFAC, 2012) y desde el punto de vista los mercados también se 

reconocen que el inversor ha comenzado a demandar nuevo tipo de informaciones en adición 

a las financieras.  

 

En ese sentido Lisa French (CTO - International Integrated Reporting Council -IIRC), al 

visitar Buenos aires expresó lo siguiente: “Notamos que los estados financieros no estaban 

contando toda la historia y muchas veces a los inversores les resultaba difícil conectar 

información de sustentabilidad con el negocio” (Gonzalez, 2016).  

 

 

 
 

Cuadro 2: Evolución del pensamiento integrado vinculado al reporting (PwC, 2011)  

 

 

La función del contador certificante o auditor, siguiendo esa lógica, se ve limitada a 

solamente explicar una parte marginal de lo que los mercados piden. Es positivo el 

alineamiento de las principales entidades, (International Accounting Standards 

Board, International Organization of Securities Commissions, Global Reporting Initiative) 

en pos de encaminar las decisiones de generar un lenguaje consistente para explicar la 

realidad de las empresas. En este sentido el IFAC expone que “…es necesario el 

establecimiento de una nueva junta de normas para construir y coordinar un sistema global 

coherente de informes corporativos interconectados…” (IFAC, 2020)  . A su vez la iniciativa 

resalta el punto de que se debe “…responder a la demanda de inversores, legisladores y otras 

partes interesadas de un sistema de informes que ofrezca información coherente, 

comparable, confiable y asegurable relevante para la creación de valor empresarial, el 

desarrollo sostenible y las expectativas cambiantes. Un enfoque fragmentado perpetúa la 

ineficiencia, el aumento de los costos y la falta de confianza…” (IFAC, 2020). 

IFRS Foundation a su vez ha determinado la puesta en discusión de un Consultation Paper 

que determinará la necesidad de dar un nuevo enfoque en cuanto a las normas de 

sustentabilidad, con la posible creación de un nuevo consejo o Board, que se ocupe de forma 
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específica del dictado de normas de sustentabilidad, en acuerdo con otras entidades expertas 

en este ámbito.  

IIRC y SASB, los dos entes de mayor relevancia en cuanto a las normas de reporte integrado 

y de sustentabilidad, han decidido iniciar un proceso de fusión con el fin de formar un nuevo 

ente a denominarse “The Value Reporting Fundation”, con el fin de realizar iniciativas 

conjuntas en cuanto al reporte integrado y de sustentabilidad. En el comunicado de prensa 

que anunciaba la fusión el CEO de SASB Robert K. Steel determina que “…"Esta fusión es 

un paso importante para que las empresas y los inversores se comuniquen con claridad y 

facilidad sobre los problemas que más importan para el desempeño financiero…”, 

determinando las necesidades de los mercados por tener a disposición confiable información 

no financiera. 

Bob Moritz, Global Chairman PwC, se posiciona al respecto de la necesidad de adaptar la 

normativa de reporting con la siguiente reflexión: “…Al hacer que la información fluya 

mejor, podemos recomponer el progreso económico y social, restaurar la confianza en las 

economías de mercado y construir un mañana mejor a medida que el mundo emerge de la 

crisis de Covid-19. Todos necesitamos movernos con un sentido de urgencia. Todas las 

empresas y emisores de normas deberían actuar ahora…” (IIRC, 2). 

 

Al tener una estructura libre, puede llegar a pensarse que se corre el riesgo de solamente ser 

útiles para mejorar “la reputación” de la compañía, al mostrar datos de forma sesgada y no 

siempre tener una verificación independiente. Debido a ello es vital la función del auditor y 

su análisis del reporte desde una perspectiva independiente, y de forma interdisciplinaria. 

Las bolsas europeas, el BOVESPA y naciones como Sudáfrica, han empezado a marcar 

tendencia solicitando esta información sobre la base de exponga o explique2, de forma tal 

 
2Según reconocen los académicos Robert Eccles, Michael Kzus y Carlos Solano en su artículo para Columbia 

Law School´s Blog on comporations and the capital markets: Sudáfrica es el único país donde la presentación 

de informes integrados ha recibido el mandato de "cumplir o explicar" en un régimen de presentación de 

informes más basado en principios y menos litigioso. (Eccles R. G., 2019). A su vez, respecto a la 

estructuración e información que es presentada en los reportes corporativos actuales realizan el siguiente 

análisis y sugieren ciertas recomendaciones: “La gran brecha en la calidad de los informes integrados en todo 

el mundo revela mucho más que si las empresas de un país se adhieren a los Principios Rectores y Elementos 

de Contenido del Marco de RI mejor que las de otros países. Dada la ausencia de estándares generalmente 

aceptados y exigibles para la presentación de informes integrados, las empresas tienen la libertad de declarar 

que han publicado un informe integrado, incluso si al hacerlo demuestran una mala comprensión del concepto. 

Basándonos en este hecho, hicimos tres recomendaciones. 

 

Primero, aprovechar la experiencia de Sudáfrica con un enfoque claro en el trabajo de la para crear un grupo 

de trabajo global para compilar las mejores prácticas en tres niveles geográficos: global, regional y nacional. 

Este grupo de trabajo también podría identificar las mejores prácticas específicas del sector. 

La comunidad inversora debe participar en este grupo de trabajo, ya que es el objetivo de informes integrados 

y sus necesidades de información deben comprenderse bien. 

 

En segundo lugar, el IIRC debe asociarse tanto con un proveedor de datos para mantener una base de datos 

global de mejores prácticas y estudios de casos como con un desarrollador de software que proporcione la 

interfaz, ya sea un sitio web o un producto de software, para la accesibilidad, el análisis, la colaboración y la 

difusión de recursos. con relevancia geográfica y sectorial. 

 

En tercer lugar, el grupo de trabajo mundial y el IIRC deberían reconocer de manera más explícita que la 

presentación de informes integrados es mucho más que un documento en papel o electrónico, aunque esa es la 

base de nuestro análisis. También es importante comprender las mejores prácticas para "informes" en lugar de 

solo "informes". 
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que las empresas empiecen a suministrar cierta información integrada de forma semi 

obligatoria, mostrando como esto empieza a ser un requerimiento de los usuarios de 

información. 

 

Las formas de creación de valor, tomando los distintos capitales, es un avance de este el 

modelo de reporte integrado, sumando al financiero, ya medido, el social y ambiental 

(formando el triple bottom line de los reportes de sustentabilidad) (MBA Knowledge Base, 

s.f.) ,y adicionando los capitales intelectuales y humanos, no medibles tradicionalmente, 

pero que soportan la formación de estrategias a largo plazo (IIRC, 2013).  Lo novedoso es 

la necesidad de un enfoque interdisciplinario para la construcción y la explicación de cómo 

los capitales son consumidos para ser transformados en otros capitales, y la idea de la 

explicación por variación de flujos, más que como unidades de stock.3 

 

 
Cuadro 3: Categorías de capitales (IIRC, 2013) – Elaboración propia 

 

 

 

 
Es muy poco probable que muchos otros países, si es que hay alguno, sigan a Sudáfrica en el mandato de 

presentación de informes integrados, al menos a corto plazo. Por lo tanto, la mejor manera de acelerar su 

adopción es que las comunidades corporativas y de inversión se movilicen para impulsar la adopción y mejorar 

la calidad de los informes integrados en beneficio de ellos mismos y de la sociedad en general.” 

3 Paul Druckman explica las diferencias con los informes financieros estándar detallando tres características 

distintivas: “El marco difiere de la presentación de informes financieros estándar de varias maneras: 

• Proporciona orientación sobre la presentación de informes que va más allá de la simple transmisión 

del rendimiento pasado para ayudar a los inversores a entender cómo se crea (o destruye) el valor en 

la empresa, dado su modelo de negocio y sus estrategias, riesgos y oportunidades. 

• Reconoce que el capital financiero no es el único activo de un negocio que impulsa la creación de 

valor; en cambio, una empresa debe informar sobre la interacción de seis tipos diferentes de capital: 

financiero, manufacturado, intelectual, humano, social y de relación, y natural. 

• Exige que los informes vayan más allá de ser simplemente una mezcla de los informes existentes de 

una empresa, o una combinación forzada de informes financieros y de sostenibilidad. En lugar de ello, 

se trata de un informe conciso que se centra en cuestiones materiales —las pertinentes para los 

inversiones— que afectan la estrategia y la orientación futura de la empresa.” (Druckman, 2013) 

 

Capital 
financiero

Capital 
Humano

Capital 
social y 

relacional

Capital 
Natural

Capital 
Intelectual

Capital 
Industrial
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Cuadro 4: Proceso de creación de valor (IIRC, 2021) 
 

El entendimiento y revisión de estos, supone un desafío al escepticismo profesional natural 

del contador; ya que, al no tener un diseño predefinido, el emisor puede obviar hechos 

negativos o inconvenientes, o exponer una gran cantidad de KPIs no claves, de manera de 

dificultar el análisis integral. Es tarea importante también revisar el alcance y tipo de 

auditoría del reporte, en caso de que exista, de forma de verificar si la información cuenta 

con una validación independiente.  

 

En algunos casos, que el reporte integrado coexista con otros documentos, lleva al desafío 

de leer toda la información generada de forma tal de validar la integridad de la situación del 

ente, muchas veces expuesto de forma diferenciada en los distintos documentos que el ente 

emite, (en algunos casos puede emitir, estado financiero, reporte de gobierno corporativo, 

memoria, reporte de sustentabilidad, y reporte integrado),  a requerimiento de distintos 

agentes de control, teniendo en cuenta siempre que el directorio o gobierno de la sociedad, 

es el principal responsable por la emisión de toda esta información, que debe ser consistente 

entre sí, no contradictoria  ni que genere una interpretación distinta dependiendo del 

destinatario de la información. Robert K. Steel (CEO SASB) respecto a este tema menciona 

lo siguiente: “…Los mercados de capital están hambrientos de información relacionada con 

la creación de valor empresarial, pero no pueden digerir fácilmente lo que proviene de un 

panorama de informes fragmentado…” (IFAC, 2020), mostrando la posición de los 

organismos internacionales encargados de la emisión de normas de información corporativa 

tanto financiera en cuanto a su preocupación por contribuir a la simplificación en cuanto a 

la emisión de reportes, buscando mejorar la calidad de información que las entidades 

presentan al mercado. Por su parte Paul Druckman reconoce la importancia de la existencia 

de información integrada como forma de ajustar las primas de riesgo implícitas generadas 

por los inversores para compensar la falta de conocimiento acerca de la creación de valor a 

largo plazo4. (Druckman, 2013) 

 
4 En adición a esto Druckman agrega que: “Esto puede dar lugar a valoraciones de mercado que no reflejen el 

rendimiento o las perspectivas fundamentales de la empresa, lo que lleva a una mala asignación del capital y 

una menor visibilidad para los inversores, lo que refuerza la toma de decisiones a corto plazo. Y son los 
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Desde el punto de vista del interés del mercado argentino y la importancia del Reporte 

integrado, Sergio Cravero, socio de PwC, y responsable de la firma en implementación de 

reportes integrados afirma: "Frente a la apertura económica, el reporte integrado será una 

herramienta que puede transformarse en una ventaja competitiva importante en la lucha por 

atraer capitales" (Gonzalez, 2016). 

 

A su vez, el Bob Moritz, Global Chairman PwC, expuso en la Reunión Global de IIRC 2020 

lo siguiente: “…El conocimiento es poder. Por el momento, lo único que podemos saber 

sobre todas las empresas con un alto grado de certeza es su desempeño financiero. Por tanto, 

esa es la métrica que impulsa la toma de decisiones. Al ampliar el conocimiento que existe, 

se empoderará a otras partes interesadas, así como a los accionistas. Será posible alinear los 

incentivos, desde la compensación de la administración hasta las asignaciones de inversión 

y la reputación, con una concepción de valor más sólida y completa...” (IIRC, 2). 

 

Tomando lo enunciado anteriormente, se hace importante entender si el camino que 

doctrinariamente se enuncia en los párrafos anteriores, así como las ventajas que traen estas 

herramientas, son consideradas por las emisoras de Argentina dentro de su estrategia con 

respecto a los aspectos de exposición de información financiera al momento de buscar la 

atracción de capitales. 

  

 

 

 
negocios los que pagan el precio a través de capital más caro, al tiempo que promueven un modelo defectuoso 

de capitalismo.”. Analiza además que desde la perspectiva del inversor “…los informes integrados 

proporcionan información sobre el modelo de negocio, la estrategia, el riesgo, el rendimiento y los posibles 

clientes de una empresa que simplemente no están disponibles bajo el modelo de generación de informes actual. 

Por lo tanto, apoya la toma de decisiones de los inversores al proporcionar una base más completa para el 

diálogo con el consejo de administración de la empresa y una evaluación del valor presente y futuro. Esto 

beneficia no sólo al inversor, sino también a los beneficiarios de los inversores y a la economía en general, al 

proporcionar una plataforma que fomenta la estabilidad financiera…” (Druckman, 2013) 
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2. Planteamiento del tema/problema 
 

Tal como se hizo referencia en la introducción, desde principios de la década del ´90, se 

comenzó a expandir la idea de que la información financiera sola no brinda suficientes datos 

para la toma de decisiones de los usuarios (Rivera-Arrublaa, Zorio-Grimab, & A., 2016). 

Siguiendo el documento de PwC España del año 2013, solamente el 20% del total del valor 

de las acciones de las empresas españolas del IBEX 35 se basa en activos tangibles medibles 

en los Estados financieros, mientras que el 80% se basa en intangibles no medibles (Rosselló, 

2013). 

 

Si se realiza la comparación a su vez con el S&P 500, se muestra cómo desde 1975 se ha ido 

incrementando la participación de activos intangibles en la determinación del valor de 

cotización, ya que asciende del 17% en 1975 al 90 % en 2020, según un estudio de Ocean 

Tomo en julio de 2020. 

 

 

 
 

Cuadro 5: Componentes de S&P 500 (Kirchhoff Consult AG & IIRC, 2020) 

 

 

 

Analizando tendencias a nivel global, existen mercados con diferente madurez en este 

sentido, registrando mercados más avanzados como el sudafricano, donde utilizando la base 

del King Code of Governance – King III – desde 2010, encima de un 80 % de compañías ya 

presentan información integrada, España con un 36 % y un 22 % en Brasil, si nos ubicamos 

en el contexto latinoamericano (KPMG, 2017).  
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Pueden darse dos modelos contrapuestos y algunas posturas intermedias entre un modelo y 

otro: encontrando los extremos en dos posturas: uno en el cual la fuerza de ley impone la 

adopción de estas modalidades, y otra en el cual la voluntariedad lleva a la adopción de esta 

metodología, ya que los entes consideran la importancia de brindar esta información sin tener 

en cuenta si el estado determinó la obligatoriedad.  

 

Si seguimos el principio de voluntariedad, podemos asumir que el desarrollo de estos 

reportes está fundado en la necesidad de los stakeholders, y en particular los inversores, en 

solicitar esta información, por lo cual la empresa deberá buscar la forma de hacer disponible 

esta información de manera efectiva y de fácil acceso, por ejemplo, en su sitio web, o en las 

páginas de los reguladores de mercados de valores.  

 

Tomando este último principio como base, se relevará la disponibilidad de reportes de 

sustentabilidad, integrados o información similar de las empresas que se enlistaron en el 

primer año de vigencia del índice BYMA de sustentabilidad 2018,  y a partir de este universo, 

evaluar el cumplimiento y exposición de la información requerida por el IIRC, de forma de 

evaluar el grado de aplicación de los principios este organismo. De esta forma se espera 

clasificar a las empresas en 3 grupos: 

 

● Empresas que presentan Reportes integrados 

● Empresas que presentan Estados financieros y balances sociales o de 

sustentabilidad 

● Empresas que no presentan información adicional a lo requerido por CNV 

 
De esta forma se buscará analizar los siguientes interrogantes acerca de: 

 

¿De qué manera las empresas cotizantes e integrantes del nuevo Índice de 

Sustentabilidad de BYMA en Argentina han decido exponer sus informaciones financieras 

y no financieras al público? 

 

¿Cuál es la brecha existente entre el mercado argentino respecto a mercados 

“modelos” en aplicación de este tipo de metodología (Europa, Sudáfrica, Asia Pacífico 

Brasil, entre otros)? 

 

Por otra parte, tomando el índice BYMA de sustentabilidad, se considera la decisión 

individual de las empresas emisoras de mostrarse como empresas social y ambientalmente 

responsables y por lo tanto la necesidad de que expongan información relevante que pueda 

ser de utilidad para mostrar su real compromiso en este sentido. 

 

Al ser un índice nuevo, creado específicamente para este fin, y al estar esta disciplina en 

evolución, puede generarse la situación de que la empresa muestre información no financiera 

pero sin una estructura, solamente siguiendo conceptos de publicidad, o para generar una 

percepción en los stakeholders, lo cual puede tener una lectura positiva o negativa, de 

acuerdo a si existe o no tendencia manifiesta de parcialidad en la información brindada, ya 

sea omitiendo datos perjudiciales o exagerando datos positivos. 



   

18 
 

3. Objetivos: general y específicos 
 

3.1 Objetivo general:  

 
● Determinar el grado de avance del pensamiento integrado en las empresas que 

conforman el índice de sustentabilidad BYMA a 31 de diciembre de 2018. 

 

Tal como se ha explicado en la introducción, se toma el concepto evolutivo expuesto en 

material profesional y académico (Rosselló, 2013) en el cual se considera la existencia de 

una escala evolutiva en la información que las compañías reportan, basada en los requisitos 

de reguladores a partir de demandas de los stakeholders. En base a lo desarrollado en la 

actualidad, se parte de la simple presentación de estados financieros, pasando por los reportes 

de sustentabilidad y terminando con los reportes integrados, que tienden a ser los que 

presentan un mayor desarrollo en concepto de integridad de información financiera y no 

financiera. 

 

3.2 Objetivos específicos:  

 

● Evaluar la exposición de los distintos capitales que exteriorizan las empresas del Índice 

BYMA de sustentabilidad en los distintos reportes que elaboran. 

 

En este caso, lo que se busca indagar es la composición de la información presentada, con 

un esquema de requisitos creados en base a investigación bibliográfica y doctrinaria, 

tomando principios de IIRC, GRI, IFAC, a fin de poder evaluar el volumen y calidad de 

información financiera y no financiera expuesta, así como también si la misma cumple los 

requisitos de verificación externa y organicidad.  

 

 

● Establecer cuál es la brecha general de las empresas componentes del Índice de 

sustentabilidad del BYMA en Argentina, en comparación con empresas componentes 

de otros mercados, donde existen registros de presentación de información integrada. 

 

En este caso, se seguirá un enfoque mixto, basado en enfoques doctrinarios de acuerdo con 

el nivel de obligatoriedad de los diferentes mercados, y a estudios realizados, avalados por 

el IIRC, a fin de poder colocar al mercado argentino a nivel de comparación con otros 

mercados de manera objetiva. 
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4. Hipótesis:  
 

La hipótesis de la investigación es la siguiente: 

 

Las empresas que conforman el índice de sustentabilidad del BYMA se preocupan en revelar 

información al mercado, considerando una perspectiva integrada y consistente entre la 

información financiera y no financiera, y se encuentran en un principio de evolución hacia 

formas de reporte que consideren ese pensamiento integrado. 

 

Las conclusiones a esta hipótesis, soportadas por los objetivos generales y específicos, 

generarán una validación a nivel porcentual o evolutivo acerca de la consideración de la 

perspectiva de revelación de información contenida en los reportes analizados. Al ser un 

concepto nuevo y en evolución aún están difusos los marcos conceptuales utilizados, el nivel 

de aseguramiento y auditoría que las empresas ofrecen con sus reportes, llevando a que los 

mismos no presenten un nivel de profundidad o análisis con un estándar único. A su vez al 

existir disparidad en el responsable de preparación se produce la situación de existencia de 

informes realizados por áreas financieras, por áreas de marketing, por áreas de 

sustentabilidad o ambientales propiamente dichas que, si bien pueden utilizar enfoques 

similares, llevan un rigor técnico y de análisis diferente que puede comprometer la 

objetividad y asertividad de la información puesta al alcance de los inversores. Por otra parte, 

la voluntariedad de auditoría también lleva a un nivel distinto de confianza de estos reportes 

de cara a usuarios independientes. 

5. Marco teórico y conceptual 
 

5.1 Importancia del pensamiento integrado y relación 

con la disciplina contable 

 
 

La contabilidad ha sido desarrollada siempre a partir de la experiencia, ajustando luego la 

metodología. Mattessich indica que la contabilidad existió mucho antes del descubrimiento 

de la escritura y hasta de la noción de conteo en abstracto y, además, que ha sido motor que 

termina fomentando estos dos descubrimientos (Chiquiar, 2018). En este sentido es de 

entender que los avances en este tipo de ciencia no provengan de los laboratorios, sino de la 

interacción con las necesidades de la sociedad, y el avance mismo de la civilización. 

 

No es casual que otro de los saltos evolutivos y documentales en cuanto a la contabilidad se 

diera en el norte de Italia, una zona de comerciantes de la edad media, siendo el punto donde 

finalizaban las rutas comerciales. Citando a María Teresa Méndez Picazo y Domingo Ribeiro 

Soriano, la implantación del avance de la partida doble es producto de varios factores: “…i) 

la expansión comercial originada por las Cruzadas unida a la expansión del crédito, ii) la 

aparición de las sociedades comerciales, y iii) el contrato de comisión o contrato de 

mandato…” (Picazo & Soriano, 2012)  
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Adicionalmente, los mencionados autores agregan lo siguiente: “…Parece existir consenso 

entre los autores acerca de que los primeros registros realizados mediante partida doble, se 

sitúan en Italia entre finales del Siglo XIII y principios del XIV, evidenciando en este caso 

la práctica por delante de la teoría, ya que la primera obra que recoge los principios de la 

contabilidad por partida doble, titulada Della Mercatura e del Mercante perfetto, no fue 

escrita hasta 1458 por Benedetto Cotrugli, aunque al demorarse su publicación hasta 1573, 

estos avances fueron publicados recién en 1494 en la obra de Luca Pacioli  Summa de 

arithmetica, geometría, proportioni et proportionalita, libro que como su nombre indica versaba 

sobre aspectos matemáticos, y que incluye la forma de llevar la contabilidad por el sistema 

de partida doble en el Tractatus XI particularis de computis et scripturis; por ello, y aunque 

fue escrita después de la de Cotrugli, ha sido considerada hasta épocas relativamente 

recientes como la primera obra escrita sobre este tema…” (Picazo & Soriano, 2012). 

 

Autores como Angelo Pietra que estableció la distinción entre contabilidad bancaria, 

mercantil y patrimonial, (Picazo & Soriano, 2012) ; Simon Stevin, quien introduce el 

concepto de contabilidad pública o «del príncipe» (Picazo & Soriano, 2012), el Contismo 

Francés, la regulación de los libros comerciales por parte Colbelt; y  el Ownership Theory 

(Picazo & Soriano, 2012) , son algunos ejemplos de los avances producidos hasta el siglo 

XX que únicamente analizaban la perspectiva financiera, buscando cumplir o satisfacer las 

demandas del estado, como ente recaudador de impuestos, y del empresario, en la visión de 

inversor y controlador de rendimientos devengados.  

 

Ya en el siglo XX, se desarrolla una nueva corriente llamada “científica”, con sus tres 

escuelas: La Escuela Lombarda que separa la contabilidad de la teneduría de libros, 

redefiniendo el enfoque de la contabilidad hacia el control; La Escuela Toscana, explicando 

la contabilidad sobre la base de derechos y obligaciones del propietario, y la Escuela 

Veneciana o Controlista, de carácter económico, que basa la disciplina en el valor de los 

elementos patrimoniales y el control económico de la empresa. (Picazo & Soriano, 2012). 

 

A partir de los 60, toma relevancia el paradigma de la utilidad5 que, si bien amplía el 

concepto de usuarios de información contable y conduce a la formación de los marcos 

conceptuales vigentes actualmente, se ha mostrado incapaz de recoger ciertas informaciones 

que los usuarios requieren. Este fenómeno ha llevado a la formación de propuestas que 

recojan tanto información cuantitativa, como cualitativa de acuerdo con los nuevos 

requerimientos de los usuarios (Picazo & Soriano, 2012). 

  

 

Paul Druckman al describir el modelo de reporte financiero de fines de siglo XX expone que 

“…El hilo conductor es que el modelo actual de capitalismo hace demasiado hincapié en los 

 
5Farfán Liévano define este paradigma de la siguiente manera: “…tiene como objeto de estudio la realidad 

compleja de la utilidad de la información, esto quiere decir que la información contable debe servir a los 

diferentes usuarios para ayudarlos a tomar decisiones eficientes y acertadas. Ya pasó el tiempo en que se 

privilegiaba la elaboración de información con el fin de mostrar al propietario el estado de su patrimonio y la 

acumulación de riqueza durante determinado período, ahora con el paradigma de utilidad se prepara 

información para un sinnúmero de usuarios que se apoyan en ella para saber los pasos a seguir en el cuidado 

de sus intereses y la satisfacción de sus necesidades…” (Liévano, 2010) 
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datos financieros a corto plazo y descuida la información que llega a las verdaderas fuentes 

de creación de valor sostenible, cosas como la innovación, la equidad de marca, la lealtad de 

los clientes y las relaciones clave con las stakeholder…” (Druckman, 2013). Esta situación 

ha llevado a las organizaciones a entender que sus compañías o proyectos, pueden ganar o 

perder valor no solamente por efectos financieros, sino también por efectos sociales y 

ambientales y que deben atender estas dimensiones adicionales en su reporte de información. 

 

En este sentido también se expresaba hace más de veinte años que el profesor emérito 

académico William Leslie Chapman, cuando  “…propuso reconocer que la Contabilidad no 

es exclusivamente Patrimonial o Financiera, sino que la Teoría General de la Contabilidad 

se particulariza en Contabilidad Gerencial, Relaciones de la Contabilidad Social con 

Disciplinas Fundamentales, Contabilidad Gubernamental, Contabilidad Económica y 

Contabilidad Social aparte de la llamada Contabilidad Tradicional…” (Garcia Casella, 2004)  

 

A principios de los 90, se han ido publicando diversos informes y metodologías con el fin 

de poder comenzar a desarrollar diversas metodologías para mejorar la utilidad de informes 

empresariales, como ser el informe Jenkins publicado por AICPA y la metodología de 

cuadro de mando integral (BSC) por parte de Norton y Kaplan, buscando definir un modelo 

de negocio a través del desempeño de financiero, conocimiento del cliente, procesos 

internos, aprendizaje y crecimiento (Flores & Madero, 2017). 

 

Entre 1994 y 1997 a su vez, se avanzó hacia una medición multidimensional con el concepto 

de TBL por parte de John Elkington y el surgimiento del GRI en Ámsterdam. (Flores & 

Madero, 2017), que comenzará en lo sucesivo a investigar y desarrollar metodologías de 

sustentabilidad y exposición de información no financiera. Además, surgía en Sudáfrica el 

primer Código KING I (Flores & Madero, 2017). 

 

En 1999 PwC publica el informe Created the Value Reporting Framework, con lo que 

comienza a llevar hacia el área privada estos avances y la utilidad a nivel de poder expresar 

el valor que generan las empresas en dimensiones no financieras. 

 

Ya en el 2002, se comienzan a ver los primeros reportes integrados, liderados por 

NovoNordisk, Novozymes y Natura, aunque aún no existían lineamientos formales para su 

construcción (Oyarce, Orellana, & Flores, 2015). En paralelo se emitía el KING II, 

introduciendo las memorias de sustentabilidad. 

 

En 2004 AICPA, crea el Reporte de Negocio Mejorado (EBR por sus siglas en inglés) 

surgiendo como una oportunidad para que los usuarios y proveedores de capital trabajen 

juntos para mejorar la información del mercado de capitales, y  el Marco de Informes 

Conectados (CRF por sus siglas en inglés) nace en 2007 en Gales creado por Accounting for 

Sustainability Project (A4S) proponiendo unos factores de sostenibilidad ambiental y social 

y unas Variables Claves de Rendimiento (KPI por sus siglas en inglés) (Flores & Madero, 

2017). 
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En 2011, en Estados Unidos, se crea el Sustainability Accounting Standards Board (SASB), 

en el cual se proporcionan estándares de contabilidad sostenible para las empresas que 

cotizan en la bolsa del país norteamericano (Flores & Madero, 2017). 

 

En 2009, por iniciativa de GRI, AS4 e IFAC se crea, el Consejo Internacional del Reporte 

Integrado (en adelante IIRC, por sus siglas en inglés), que en 2013 da a conocer en el Reino 

Unido el reporte integrado como una alternativa para que las empresas integren la 

información a través de seis capitales: Financiero, Industrial, Intelectual, Humano, Social y 

Relacional y Natural (Flores & Madero, 2017). 

 

En el siguiente cuadro, extraído del artículo “El concepto de informe integrado como 

innovación en reporting corporativo” (Rivera-Arrublaa, Zorio-Grimab, & A., 2016) se 

expone de forma sintética la evolución del reporting corporativo hasta el momento de 

desarrollo de este trabajo, resumiendo así el marco histórico desarrollado anteriormente. 

 

 

Cuadro 5: Evolución del reporting de información financiera y no financiera (Rivera-

Arrublaa, Zorio-Grimab, & A., 2016)  
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Cuadro 6: Línea de tiempo hacia IIRC (Flores & Madero, 2017) 

 

Siguiendo con esta evolución dentro de la profesión y el ambiente empresarial se sigue 

dialogando acerca de otras dimensiones y la aplicación de otros valores, como sucedió por 

ejemplo en el foro económico mundial de 2014, donde se han registrado sesiones 

denominadas “Hacer negocios de la manera correcta: ¿Cómo los negocios recuperan la 

confianza mediante la creación de valor de largo plazo?” o “Capitalismo ético – ¿vale la 

pena intentarlo?” (Deloitte, 2015). Estos títulos parecen extraños a una simple lectura, ya 

que los valores personales llevan a pensar inicialmente que siempre deberían hacerse 

negocios de manera correcta y que siempre uno debe comportarse éticamente. Sin embargo, 

las empresas y otras emisoras de información han visto la necesidad de iniciar este debate y 

más aún, la necesidad de intentar demostrar al público inversor y no inversor la forma en la 

cual llevan a cabo sus negocios. De hecho Indra Nooyi, CEO de Pepsico USA, expresa lo 

siguiente: “Tenemos que cambiar el diálogo desde ‘qué hacemos con el dinero que hacemos’ 

a ‘cómo hacemos el dinero’… hay una manera éticamente responsable para operar las 

compañías y hacer dinero, que cambia el diálogo y que construirá la confianza” (Deloitte, 

2015).  

 

Estos párrafos anteriores, están expresando cómo el mismo mercado está comenzando a 

pensar de otra manera, intentando integrar otras perspectivas a la información que hoy en 

día muestran al mercado, sumando la perspectiva social y ambiental a la financiera. 

  

Como ya fue dicho en la introducción del proyecto, solamente el 20 % del valor de la acción 

de una emisora puede ser atribuido a hechos medibles y tangibles financieramente hablando. 

El 80 % del valor restante tiene que ser soportado por hechos y situaciones que no aparecen 

en un balance financiero. Esto mismo ya fue reconocido por el propio IFAC, en su PPP 86, 

 
6 Rodríguez de Ramírez explica que la conexión del PPP8 de la siguiente manera:” En enero de 2017, IFAC 

emitió su Posición de Política 8 que sintetiza la postura del organismo en favor de la información integrada, al 

considerarla clave para lograr un sistema de información corporativo más coherente. Exterioriza su apoyo al 



   

24 
 

donde expresa que las empresas “…utilizan información financiera y no financiera para 

gestionar y dirigir sus operaciones…”. (IFAC, 2012), por lo tanto, si la empresa quiere 

explicar y justificar su gestión, debe recurrir a información financiera y no financiera. A su 

vez, a nivel local, el Grupo Financiero Galicia resalta que: “Comenzar a reportar de manera 

integrada nos permite plasmar con cohesión y eficacia en un único documento, una visión 

integrada de negocios, vinculando los resultados financieros con el valor de los activos 

intangibles.” (Grupo Financiero Galicia, 2018), expresando de forma gráfica como el emisor 

se preocupa por mostrar más allá de lo financiero, y más allá de lo tangible, a fin de mostrarse 

atractivo para inversores y respondiendo las demandas de sus stakeholders. 

 

5.2 Principios de IIRC sobre el pensamiento integrado 
 

Hacia principios del siglo XXI, las respuestas a la nuevas demandas de información 

requieren una forma organizada basada en principios de exposición, de manera de poder ser 

mostradas de una forma uniforme a la sociedad y afianzar confiabilidad en el contenido. La 

idea de mostrar información y pensamiento integrado va más allá de una beta publicitaria. 

Este tema debe tomarse con la seriedad debida del caso y ser una base de la visión a largo 

plazo de la empresa que fomente la inversión y genere un mercado de capitales más sano y 

sustentable en el tiempo. La organización que se ha encargado de seguir este concepto es el 

IIRC, que, en su visión, delimita claramente que: “El ciclo de pensamiento y reporting 

integrado, tiene como resultado una asignación eficiente y productiva del capital, que será 

una fuerza para la estabilidad financiera y sostenible” (IIRC, 2013).  

 

EL IFAC, en su posición de política 8, detalla los principios que debe cumplir un marco de 

referencia para un informe organizacional, donde explica que cualquier tipo de informe debe 

tener en cuenta la materialidad, relevancia, confiabilidad, comparabilidad y marco temporal, 

como consideraciones clave (IFAC, 2012). 

 

• Materialidad – Determinar la materialidad para informes organizacionales que van 

más allá de los informes financieros tradicionales usualmente comprenderá una 

evaluación cualitativa o una evaluación cuantitativa de cantidades no monetarias. La 

IFAC reconoce que este es un punto donde existe un amplio espectro de opiniones y, 

por lo tanto, es un tema importante para debatir; 

• Relevancia –la IFAC reconoce que existe un amplio espectro de opiniones sobre qué 

temas son de mayor importancia para incluir al realizar informes organizacionales 

mejorados. Diferentes factores influyen en diversas cuestiones Integrales para el 

debate en cuestión; 

• Confiabilidad –Es importante que la información sea lo suficientemente confiable 

para aportar un valor extra a los usuarios. Un prerrequisito para la información 

 
Marco del IIRC para lo que entiende como la posibilidad de que el informe integrado pueda utilizarse como 

informe “paraguas” para otorgar mayor conectividad al conjunto de informaciones y comunicaciones de las 

organizaciones. Utilizando la analogía del “pulpo”, ubica al informe integrado como la cabeza, con 

vínculos y remisiones a otros informes y deja en claro que la información integrada, fundada sobre la base del 

pensamiento integrado, lleva a un cambio en la manera en que los negocios piensan sobre la preservación 

creación de valor.” (Ramírez, 2017)  
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confiable es que esté sujeta a procedimientos de recolección de prueba tales que la 

dirección se haga responsable de la información comunicada; 

• Comparabilidad –los marcos sólidos de información organizacional deberían ser 

desarrollados de forma tal que permitan realizar comparaciones apropiadas con el 

tiempo, así como también entre organizaciones; 

• Marco temporal – los marcos de referencia para informes organizacionales 

usualmente abordan cuestiones concernientes a la creación de valor sustentable y 

preservación a largo plazo, así como cuestiones actuales y de corto plazo. (IFAC, 

2012). 

 

Revisando el marco conceptual del IIRC, vemos estos principios reflejados en las directrices 

a seguir por los informes integrados: Enfoque estratégico y orientación futura, conectividad 

de información, relación con los grupos de interés, materialidad, concisión, flexibilidad e 

integridad, consistencia y comparabilidad.  

 

• El enfoque estratégico y la orientación futura es explicada conceptualmente como 

“…la forma de permitir entender mejor la estrategia de una organización y su 

relación con la capacidad para crear valor a corto, medio y largo plazo, así como con 

el uso de los capitales y el impacto que tiene sobre ellos…” (IIRC, 2013), 

asociándose a lo que IFAC considera dentro del marco temporal. 

• Conectividad de información considera que un informe “…debe mostrar una imagen 

holística de la combinación, la interrelación y la interdependencia entre los factores 

que afectan a la capacidad de la organización para crear valor a lo largo del 

tiempo…” (IIRC, 2013), buscando una lógica interacción de información que 

produzca en el usuario un nivel de confiabilidad significativo en el reporte, notando 

las vinculaciones e impactos producidos en las distintas dimensiones. 

• La relación con los grupos de interés implica “…dar una idea de la naturaleza y la 

calidad de las relaciones de la organización con sus grupos de interés clave, 

incluyendo cómo y en qué medida la organización comprende, tiene en cuenta y 

responde a sus necesidades e intereses legítimos…” (IIRC, 2013), considerando que 

es necesario para los usuarios, conocer la existencia de estos grupos y como la 

compañía atiende sus necesidades, ya que esto se verá reflejado en el enfoque del 

informe, en el desarrollo y la atención de los objetivos materiales del mismo.  

• En el concepto de materialidad explica que se deben identificar asuntos materiales, 

evaluar su relevancia, asignar una priorización y la información a revelar acerca de 

dichos asuntos (IIRC, 2013), buscando cubrir los aspectos cuantitativos y cualitativos 

teniendo en cuenta los aspectos significativos para la empresa, el mercado y el 

conjunto de stakeholders. 

• Que el informe sea conciso, responde a los principios básicos de la información a fin 

de buscar que la información sea comprensible, citando al marco conceptual de NIIF 

“…La clasificación, caracterización y presentación de la información de forma clara 

y concisa la hace comprensible…” (IFRS, El Marco Conceptual para la Información 

Financiera, 2010). 

• Que sea flexible e integro implica que “...debe incluir todos los asuntos materiales, 

tanto positivos como negativos, de manera equilibrada y sin errores materiales…” 
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(IIRC, 2013) atiende básicamente a dar cumplimiento a los principios de 

confiabilidad. 

• En cuanto a la consistencia y comparabilidad, el IIRC determina 2 características 

básicas; : que sea presentado “…sobre una base que sea consistente a lo largo del 

tiempo…” y  “…De manera que permita la comparación con otras organizaciones 

hasta el punto en que sea material para la capacidad de la organización de crear valor 

a lo largo del tiempo…” (IIRC, 2013), atendiendo plenamente al principio de 

comparabilidad, tanto con perspectiva de sí mismo a lo largo del tiempo, como con 

perspectiva a nivel mercado. 

 

Según el IIRC, “El pensamiento integrado toma en cuenta la conectividad e interdependencia 

entre el rango de factores en una organización que afectan su habilidad de crear valor en el 

tiempo, incluyendo:  

 

• Los capitales que la organización utiliza o sobre los que su actividad tiene impacto, 

las interdependencias críticas, incluyendo las concesiones entre estos.  

• La capacidad de respuesta ante las legítimas necesidades e intereses de los grupos de 

interés claves de la organización.  

• Cómo la organización adapta su estrategia y modelo de negocio para poder responder 

a su entorno externo, y los riesgos y oportunidades que enfrenta.  

• Las actividades de la organización, su desempeño (financiero y de otro tipo) y sus 

resultados en términos de sus capitales pasados, presentes y futuros.” (IIRC, 2013).  

 

Estos principios exponen una clara guía de como una empresa debe interactuar o exponer 

información de manera consistente incluyendo como impactan sus acciones con el medio 

que las rodea, quienes son los receptores, grupos que deben tener en cuenta al momento de 

exponer información, y la forma en la cual mostrará su desempeño y resultados.    

 

Como conceptos rectores surge la idea de los capitales, que el IIRC también detalla de la 

siguiente manera:  

 

• Capital financiero – El conjunto de fondos: disponible en las organizaciones 

para su uso en la producción de bienes o la prestación de servicios obtenidos 

a través de financiación, tales como deuda, capital o subvenciones, o 

generado a través de operaciones o inversiones.   

• Capital industrial – Objetos físicos fabricados (a diferencia de los objetivos 

físicos naturales) que están disponibles para una organización para su uso en 

la producción de bienes o la prestación de servicios, incluyendo: o edificios 

o equipos o infraestructura (como carreteras, puertos, puentes y plantas de 

tratamiento de residuos y agua)  El capital industrial suele ser creado por otras 

organizaciones, pero incluye los activos fabricados por la organización que 

informa, para la venta o cuando los retiene para su propio uso.   

• Capital intelectual – Intangibles basados en el conocimiento de la 

organización, incluyendo: o propiedad intelectual, tales como patentes, 
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derechos de autor, software, derechos y licencias o “capital organizacional” 

tales como el conocimiento tácito, sistemas, procedimientos y protocolos. 

• Capital humano – Competencias, capacidades y experiencia de las personas, 

y sus motivaciones para innovar, incluyendo su alineación y apoyo al marco 

de gobierno corporativo, enfoque de gestión de riesgos y valores éticos de 

una organización o capacidad para comprender, desarrollar e implementar la 

estrategia de una organización o lealtad y motivación para la mejora de 

procesos, productos y servicios, incluyendo su capacidad para dirigir, 

gestionar y colaborar. 

• Capital social y relacional – Las instituciones y las relaciones dentro y entre 

las comunidades, los grupos de interés y otras redes; y la capacidad de 

compartir información para mejorar el bienestar individual y colectivo. El 

capital social y relacional incluye:  o normas compartidas, y valores y 

conductas comunes o relaciones con grupos de interés clave, y la confianza y 

la voluntad de participar en una organización que ha desarrollado y se 

esfuerza por construir y proteger su relación con grupos de interés externos o 

intangibles asociados a la marca y la reputación que una organización ha 

desarrollado o intangibles asociados a la marca y la reputación que una 

organización ha desarrollado.  

• Capital natural – Todos los recursos y procesos medioambientales renovables 

y no renovables que proporcionan los bienes y servicios que sostienen la 

prosperidad pasada, actual o futura de una organización. Incluye: o aire, agua, 

tierra, minerales y bosques o la biodiversidad y la salud del ecosistema. (IIRC, 

2013). 

 

En este sentido, los capitales formarán parte de los inputs y outputs comprobables del 

modelo, y si bien su medición estará influida por mediciones físicas, KPIs, y textos 

narrativos, serán fundamentales para poder determinar si la empresa ha perdido o generado 

valor a través del tiempo. El mismo IIRC reconoce en su informe Integrated Thinking in 

action: A spotlight on ABN AMRO, que los capitales son usados por las empresas para 

mejorar el proceso decisorio, de responsabilidad y comunicación. Además, resulta esencial 

para el desarrollo de la estrategia y la provisión de valiosas conexiones con su junta directiva 

y accionistas (IIRC, 2020). 

 

En cuanto a los grupos de interés, en el mismo principio se nota un cambio en el paradigma, 

donde se reconoce que los interesados son mucho más que los accionistas, como en el 

paradigma de la contabilidad tradicional. La exposición y vinculación con los distintos 

grupos de interés, ayuda también a validar la estrategia a largo plazo de la compañía, 

mostrando las relaciones con clientes, proveedores, gobiernos, ONG, u otros stakeholders 

(IIRC, 2013), permitiendo entender al inversor el contexto donde la empresa desarrolla sus 

negocios, reflejando la influencia de la empresa, las tensiones que se generan y exponiendo 

los dependientes, armando un mapa completo de la situación. Si quiero invertir en un negocio 

petrolero, necesito entender si puedo tener grupos de interés que perjudiquen los 

rendimientos potenciales futuros, deteniendo perforaciones por concentrase en suelo 

pretendido por ciertas comunidades, para dar un ejemplo, YPF en su reporte de 
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sustentabilidad reconoce a las comunidades como un grupo de interés a ser atendido (YPF, 

2019). 

 

Además, en caso de incluir testimonios de stakeholders, los mismos deben mostrarse de 

manera objetiva, y no como un mero truco de publicidad, respaldando el testimonio por 

datos, financieros o no financieros, que lo validen. Este hecho se muestra en el informe del 

Grupo Financiero Galicia cuando expresa que incluye: clientes, empleados, comunidad y 

entes reguladores (Grupo Financiero Galicia, 2018). Cito el ejemplo de este grupo ya que 

está emitiendo su primer Reporte Integrado, por lo cual documenta la necesidad por primera 

vez.  

 

En cuanto al modelo de negocio, se espera solamente que la empresa detalle lineamientos 

generales, evidencie una buena matriz de gobierno corporativo que los sustente, y clasifique 

los riesgos de manera objetiva y verificable, en línea con el mercado donde opera. 

 

Las descripciones que se realizan acerca del gobierno corporativo, y las funciones 

profesionales del management permite a los inversores minoritarios entender la matriz de 

toma de decisiones, vital para poder decidir acerca de la inversión en el ente. Por ejemplo, 

es importante entender, que, si quiero invertir en Volkswagen, debo tener en cuenta la 

vinculación de la empresa con su contexto, sus accionistas, y si esto puede traer efectos 

positivos o nocivos en el mediano y largo plazo.7   

 

En cuanto a la medición de actividades, se debe tener en cuenta que existen normativas, 

procesos y principios objetivos que la empresa u organización decide seguir; que debe 

dejarlos enunciados en el texto narrativo del informe, reporte o presentación, de forma que 

objetivamente puedan ser explicados y comprobados de manera de dar fiabilidad. Sumando 

a las normas NIIF para presentación de información financiera se deben explicar los KPIs 

(Key Performance Indicators), / indicadores financieros, enunciados (muchas veces se estila 

colocar la fórmula de cálculo de este debajo del indicador), así como también detallar cuáles 

serán los principios con los cuales serán expuesta la información no financiera en el reporte. 

Estos principios surgen de organismos multilaterales internacionales, y son de aceptación 

general en la profesión, como son por ejemplo las normas GRI, o los “Objetivos de desarrollo 

 
7 En el análisis forense del caso del fraude corporativo de WV Alemania, se detalla la importancia para el 

inversor de conocer datos claves acerca del funcionamiento del gobierno corporativo y como este tema impacta 

en los análisis de riesgos y calificaciones de consultoras. “El control de Volkswagen AG tradicionalmente se 

ha repartido entre pocas manos, con una mayoría de acciones con derechos de voto de casi el 51% ostentada 

por la familia Porsche and Piëch, dueños de Porsche Automobil Holding SE. Le siguen en la lista como 

principales accionistas, el Estado Alemán de Baja Sajonia y el Fondo de Pensiones Soberano de Qatar, quienes 

poseen un 20% y un 17%, respectivamente. Derivado de lo anterior, la mayor parte de los inversores 

institucionales con posiciones en la compañía, poseen acciones sin derecho a voto, lo que les mantiene al 

margen de la toma de determinados acuerdos, que podrían ser de elevada importancia para el futuro de la 

empresa. En base a la estructura descrita en el párrafo anterior, así como el incumplimiento de determinadas 

normas relativas a la composición del Consejo, como el insuficiente número de consejeros independientes, ha 

provocado que la responsabilidad social corporativa de la compañía haya sido puesta en tela de juicio en 

numerosas ocasiones. Como consecuencia, previo anuncio del escándalo, la compañía alemana ya contaba con 

una puntuación muy baja en este pilar, situándolo en posiciones por debajo de la media, lo que ha dirigido a la 

compañía por la senda de los rezagados en la industria en términos de valoración global.”  
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sostenible” de UNCTAD, aunque pueden y deben existir otros indicadores, ajustándose a la 

relevancia de la industria analizada en el reporte, y a que organismos adhiera el ente en 

cuestión. 

 

5.3 Exposición de información financiera y no 

financiera 
 

A nivel normativo el IIRC no determina qué tipo de información debe exponerse a nivel 

capitales no financieros. Si bien prima el criterio de aspectos materiales detallado en puntos 

anteriores, es necesaria una organicidad común a fin de exponer los temas materiales y las 

evidencias recolectadas a nivel cuantitativo. Si bien es valorable la información cualitativa, 

siempre es necesario recabar datos cuantitativos a fin de medir objetivamente la situación a 

fecha de corte y la evolución de los capitales, de manera de poder elaborar un reporte que 

cumpla con los requisitos básicos de información, siendo de utilidad para inversores actuales 

y potenciales. 

 

La práctica profesional determina que inicialmente por un criterio de economía de 

información, el ente recurra a la información que genera de manera interna, con la cual 

gestiona el mismo su performance, recurriendo a la información de negocio que autogenera, 

así como los KPI más comunes que gestiona y mide. 

 

A nivel financiero el input principal de los reportes proviene de sus estados financieros, en 

cuanto el IIRC está avalando la utilización y convergencia con la información generada bajo 

los principios contables IFRS, aunque también agrega otro tipo de información o armado de 

la misma, como ser por ejemplo los armados de Valor Añadido Bruto (VAB) o Estado de 

Valor Económico Generado (EVEG) y Valor Añadido Neto (VAN) o Estado de Valor 

Económico Generado y Distribuido (EVEGyD), cuya función según la RT 36 es 

“…evidenciar el valor económico generado por la entidad y su distribución, durante un 

período determinado…”. (FAPCE, 2012) 

 

A nivel local, la RT 36 describe la determinación y la composición de las partidas para 

determinar el valor económico generado y distribuido, las cuales son (FAPCE, 2012): 

 

1. Ingresos: 

1. Venta de mercaderías, productos y servicios 

2. Otros ingresos 

3. Ingresos relativos a construcción de bienes propios 

4. Previsión para desvalorización de créditos 

2. Insumos adquiridos de terceros 

1. Costo de productos y servicios vendidos 

2. Materiales, energía, servicios de terceros, otros 

3. Pérdida / recupero de valores de activos 

4. Otras 

3. Valor Económico Bruto (Ingresos menos Insumos adquiridos de terceros) 

4. Depreciación / Amortización 
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5. Valor Económico neto producido por la entidad (Valor Económico Bruto menos 

Depreciaciones / Amortizaciones) 

6. Valor Económico Generado recibido en transferencia 

1. Resultado d participación en subsidiarias 

2. Ingresos Financieros 

3. Otras 

7. Valor Económico Generado total a distribuir (Valor Económico neto más Valor 

Económico recibido en transferencia) 

8. Distribución Valor Económico generado 

1. Personal 

i. Remuneración directa 

ii. Beneficios 

iii. Otros 

2. Remuneraciones al personal directivo y ejecutivo 

i. Función técnica administrativa 

ii. Otras 

3. Estado (impuestos, tasas y contribuciones) 

i. Nacionales 

ii. Provinciales 

iii. Municipales 

4. Retribución al capital de terceros 

i. Intereses 

ii. Rentas 

iii. Otros 

5. Retribución a los propietarios 

i. Resultados no distribuidos 

ii. Participación de no controladas en ganancias retenidas (solo para 

consolidación) 

6. Otras 

 

Por otra parte también se sugiere la exposición de una Evolución de EVEGyD 

correspondiente a los propietarios (FAPCE, 2012). 

 

Valor económico generado retenido (incluye reservas) al inicio  

Valor económico generado durante el ejercicio 

Dividendos asignados  

Valor generado retenido en la empresa 

 

Otro tipo de información que se incluye como parte de la información financiera consiste en 

tablas de ratios financieros, evolución de ventas y costos, así como explicación de líneas de 

gasto que impactan en otros capitales. 

 

El capital industrial, se ha mostrado como uno de los más difíciles de exponer, ya que muchas 

veces las compañías temen exponer temas sensibles y confidenciales de negocio, limitándolo 
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muchas veces al uso de activos fijos y generación de acciones de clientela en ciertas 

industrias. 

 

En cuanto al resto de la información, la profesión se asienta en KPI comunes, con una 

metodología de balance scorecard basándose en normativas como ser las directivas de UE, 

como por ejemplo la Directiva 2014/95/UE, la cual dicta normas de divulgación de 

información no financiera y de diversidad (Garcia, 2017). El mismo autor detalla los 

requisitos que según esta norma deben ser tenidos en cuenta por los emisores: 

 

1. Información no financiera: Debería incluir, como mínimo, contenido referente 

a asuntos ambientales, sociales y de los empleados, respeto a los derechos 

humanos, lucha contra la corrupción y asuntos de soborno. La declaración 

incluirá la siguiente información:  

a. Una breve descripción del modelo de negocio.   

b. Una descripción de las políticas desarrolladas por la empresa en relación 

con los temas señalados anteriormente, que incluya los procesos de la 

diligencia debidamente implementados.  

c.  El resultado de esas políticas.  

d.  Los principales riesgos relacionados con los asuntos enumerados y su 

vinculación con las operaciones de la empresa, que incluyan, en su caso, 

las relaciones comerciales, productos o servicios que puedan causar 

impactos adversos y cómo se gestionan estos riesgos. 

e. KPI no financieros relevantes para la empresa en particular. 

 

2. Información de diversidad: Como parte de la Declaración de Gobierno 

Corporativo, las empresas deberán divulgar sus políticas de diversidad en 

relación con los órganos administrativos, de gestión y de supervisión, que incluya 

información sobre la edad, el género y la preparación académica y profesional de 

sus miembros. 

 

3. Cuestiones ambientales: 

a. Detalles de los impactos sobre el medio ambiente y, en su caso, sobre la 

salud y seguridad. 

b. Uso de energía renovable/no renovable.   

c. Emisiones de gases de efecto invernadero.  

d.  Consumo de agua.  

e. Contaminación del aire. 

 

 

4. Cuestiones sociales y de los empleados:  

a.  Igualdad de género.  

b.  Aplicación de los convenios fundamentales de la Organización 

Internacional del Trabajo.  

c. Condiciones de trabajo.  

d.  Diálogo social.  

e.  Respeto del derecho de los trabajadores a ser informados y consultados. 
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f.  Respeto de los derechos sindicales.  

g.  Salud y seguridad en el trabajo.  

h.  Diálogo con las comunidades locales, y/o las acciones tomadas para 

asegurar la protección y el desarrollo de esas comunidades. 

i. Información sobre la prevención de abusos contra los derechos humanos. 

j. Políticas y procedimientos para combatir la corrupción y el soborno 

(Garcia, 2017). 

  

En todos los casos mencionados por el autor, los KPI son compatible con las políticas GRI, 

así como los objetivos de los principios de ODS8 de la agenda 2030 de la ONU:   

 

a. Información no financiera: Cumple los requisitos de (GRI 103).  

 

b. Información de diversidad: Cumple lo requerido por (GRI 405). 

 

c. Cuestiones ambientales: 

 

i. Detalles de los impactos sobre el medio ambiente y, en su 

caso, sobre la salud y seguridad (GRI 301/GRI 303 / GRI 

306 / GRI 307) (ODS 3,13, 15) 

ii. Uso de energía renovable/no renovable. (GRI 302) (ODS 

7)  

iii. Emisiones de gases de efecto invernadero.  (GRI 305) 

(ODS 7, ODS 13) 

iv. Consumo de agua. (GRI 303/ GRI 306) (ODS 6) 

v. Contaminación del aire (GRI 305) (ODS 7, ODS 13) 

 

d. Cuestiones sociales y de los empleados:  

i. Igualdad de género. (GRI 405 / GRI 406) (ODS 5) 

ii. Aplicación de los convenios fundamentales de la 

Organización Internacional del Trabajo.  (GRI 407) (ODS 

8)  

iii. Condiciones de trabajo.  (GRI 402 / GRI 403) (ODS 8) 

iv. Diálogo social (GRI 407).  (ODS 1, ODS 2ODS 10, ODS 

16) 

 
8 Los principios ODS son los siguientes:1. Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo 2. Poner fin al hambre, lograr la 

seguridad alimentaria y la mejora de la nutrición y promover la agricultura sostenible 3. Garantizar una vida sana y promover el bienestar 

para todos en todas las edades 4. Garantizar una educación inclusiva, equitativa y de calidad y promover oportunidades de aprendizaje 
durante toda la vida de todos 5. Lograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las mujeres y las niñas 6. Garantizar la 

disponibilidad de agua y su gestión sostenible y el saneamiento para todos 7. Garantizar el acceso a una energía asequible, segura, 

sostenible y moderna para todos 8. Promover el crecimiento económico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y productivo y 
el trabajo decente para todos 9. Industria, innovación e infraestructuras 10. Reducir la desigualdad en y entre los países 11. Lograr que las 

ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos, seguros, resilientes y sostenibles 12. Garantizar modalidades de consumo y 

producción sostenibles 13. Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climático y sus efectos 14. Conservar y utilizar en forma 
sostenible los océanos, los mares y los recursos marinos para el desarrollo sostenible 15. Gestionar sosteniblemente los bosques, luchar 

contra la desertificación, detener e invertir la degradación de las tierras y detener la pérdida de la biodiversidad 16. Promover sociedades 

justas, pacíficas e inclusivas 17. Revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible 
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v. Respeto del derecho de los trabajadores a ser informados 

y consultados. (GRI 407) (ODS 8) 

vi. Respeto de los derechos sindicales. (GRI 407) (ODS 8)  

vii. Salud y seguridad en el trabajo (GRI 403).  (ODS 8)  

viii. Diálogo con las comunidades locales, y/o las acciones 

tomadas para asegurar la protección y el desarrollo de esas 

comunidades (GRI 407 / GRI 413).(ODS 10, ODS 11) 

ix. Información sobre la prevención de abusos contra los 

derechos humanos (GRI 408 / GRI 409 / GRI 411 / GRI 

413) (ODS 3, ODS 10, ODS 16) 

x. Políticas y procedimientos para combatir la corrupción y 

el soborno (GRI 205) (ODS 16) 

 

En cuanto a la variación y comparabilidad de los capitales, el IIRC y la práctica 

profesional establecen que es compleja su comparabilidad, pero aun así pueden 

establecerse relaciones donde se muestra un incremento o decremento de los flujos 

de capitales a lo largo del período que se reporta, como parte del proceso de creación 

de valor, tal como explica el marco conceptual del IIRC (IIRC, 2013). 

Cuando se mide solamente la dimensión financiera, la variación de un ejercicio a otro 

es explicado por el Estado de resultados, y el estado de cambios en el patrimonio 

(IFRS, NIC 1, 2007). Sin embargo, al incluir las otras dimensiones, las variaciones 

comienzas a ser cruzadas. Por ejemplo, un gasto financiero por capacitación puede 

generar un aumento en la dimensión de capital humano o intelectual, ya sea por 

mejora de los equipos técnicos, o por un aumento de fidelidad del empleado, que 

puede compensar el gasto dinerario o hasta dar un una variación positiva en otro 

capital. Un desastre ambiental, puede producir un efecto multiplicador que genere un 

gasto por multas y reparaciones, pero que a su vez dañe reputacionalmente la empresa 

con un gran impacto en el capital natural. Llegando hasta extremos en los casos de 

por ejemplo violaciones laborales o de derechos humanos, que puedan llevar hasta 

una situación de dudas en la continuidad de negocio. En el estudio hecho por el IIRC, 

tomando como ejemplo ABN AMRO Bank (IIRC, 2020), se extrae la presentación 

gráfica del modelo de creación de valor, donde detallan cuáles fueron los inputs, y 

los efectos que provocaron estos al cierre del ejercicio, con su explicación y cuál fue 

el impacto generado y por lo tanto la variación del flujo al cierre del período. Vale 

aclarar que, a diferencia de un estado financiero, uno no encontrará un inicio-cierre 

en los valores, sino que tendrá que analizar evolución de KPI, y los efectos de 

políticas tomadas a fin de entender la variación de capitales, con una visión crítica. 
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5.4 La importancia de la materialidad 
 

Si bien se realizó una descripción conceptual en el capítulo anterior, es importarte desarrollar 

este concepto, ya que resulta clave para entender el nivel de priorización que se tomará para 

la selección de temas claves a exponer en los informes de sustentabilidad e integrados. 

 

En informes financieros, el nivel metodológico y avance de la disciplina dan lugar a que 

tanto el emisor de la información como el lector, sepa perfectamente que va a encontrar en 

un estado financiero, tal como determina por ejemplo la NIC 1:  “…Un juego completo de 

estados financieros comprende: (a) un estado de situación financiera al final del periodo; (b) 

un estado del resultado y otro resultado integral del periodo; (c) un estado de cambios en el 

patrimonio del periodo; (d) un estado de flujos de efectivo del periodo; (e) notas, que 

incluyan un resumen de las políticas contables significativas y otra información 

explicativa…” (IFRS, NIC 1, 2007), y los requisitos que las normas legales locales de cada 

país puedan llegar a exigir. En este caso la exposición de los estados financieros siempre 

será completa, limitando la materialidad solamente a la auditoría de partidas, tal como 

expone la NIA 320 donde conceptual a la materialidad desde la perspectiva del error 

enunciando que: “…las incorrecciones, incluidas las omisiones, se consideran materiales si, 

individualmente o en forma agregada, cabe prever razonablemente que influyan en las 

decisiones económicas de los usuarios que toman basándose en los estados contables…” 

(IFAC I. , 2009). 

 

Según Rodríguez de Ramírez, existe la necesidad de “…Determinar cuáles son las cuestiones 

que afectan significativamente la capacidad de la organización de crear valor en el tiempo 

no es una tarea sencilla.”. Además de que es clave la exposición a terceros de este proceso 

cuando menciona que: “resulta clave para los diversos usuarios que se exteriorice el proceso 

seguido para identificar los temas relevantes, para evaluar su importancia en términos de 

creación de valor y para priorizar su importancia relativa…”9 (Ramírez, 2017). Con estos 

dos conceptos que menciona define indirectamente los principios de materialidad que busca 

el IIRC desde la perspectiva de las cuestiones que afectan la creación de valor pata la 

organización y la relevancia de estos para los diferentes grupos de interés.  

 

El IIRC define el criterio de selectividad de la información a exponer en un informe de 

sustentabilidad e integrado, ampliando el concepto de determinación de materialidad de 

considerando la relevancia, priorización, determinación de la información expuesta, así 

como su relación en el proceso de creación de valor en el ente: 

 

 
9 Rodriguez de Ramirez amplía este concepto afirmando que: “…Dentro del principio guía Materialidad, tras 

señalar que el informe integrado debe revelar información sobre los temas materiales, se abordan cuestiones 

relativas a cómo debe encararse el proceso para determinar la materialidad, tomando en cuenta cuestiones 

positivas y negativas, riesgos y oportunidades y prospectos favorables y desfavorables a efectos de preparar y 

presentar el informe integrado. Se indica que, para lograr una mayor efectividad, el proceso de determinación 

de la materialidad debe integrarse en los procesos administrativos del ente e incluir procesos de 

involucramiento con proveedores de capital financiero y otros…” (Ramirez, 2016) 
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“…El proceso de determinación de la materialidad con el fin de preparar y presentar 

un informe integrado implica:  

• La identificación de los asuntos relevantes en función de su capacidad de afectar la 

creación de valor  

• Evaluar la importancia de los asuntos relevantes en términos de su efecto conocido 

o potencial sobre la creación de valor  

• Dar prioridad a los asuntos en función de su importancia relativa 

• La determinación de la información a revelar acerca de los asuntos materiales…” 

(IIRC, 2013) 

 

Ampliando este concepto Rodríguez de Ramírez agrega lo siguiente, donde aclara que debe 

dejarse de lado la dimensión financiera, ampliando todos los conceptos que contribuyan a la 

creación de valor: “…La determinación del alcance entendido como límites (reporting 

boundaries) resulta de fundamental importancia en el proceso, por cuanto el mismo no solo 

deberá ser considerado desde la perspectiva de la entidad financiera de información (aunque 

ésta, con las nociones tradicionales de control e influencia significativa, servirá como el 

punto de partida básico) sino que debería incluir riesgos, oportunidades y resultados 

asociados con otros entes o grupos de interés que puedan tener efectos significativos sobre 

la capacidad el ente de crear valor en el tiempo. Esto llevaría a tomar en cuenta cuestiones 

vinculadas con la cadena de valor ascendente y descendente en cuanto fuera pertinente, lo 

que podría llevar a considerar aspectos relacionados con la economía circular si se trabajara 

sobre esa línea…” (Ramírez, 2017). 

 

Por otra parte, el IIRC, adiciona que debe existir integración de este proceso de materialidad, 

con los procesos habituales de gestión del ente, de forma de ser coherente con los objetivos 

materiales del ente a nivel general. 

 

“…Para ser más eficaz, el proceso de determinación de la materialidad está integrado en los 

procesos de gestión de la organización e incluye la participación regular de los proveedores 

de capital financiero y otros, para asegurar que el informe integrado cumple con su propósito 

principal…” (IIRC, 2013). 

 

A nivel exposición, cobra valor la consideración de cada uno de los stakeholders del reporte 

integrado, su perspectiva y la capacidad de la compañía de satisfacer sus demandas 

prioritarias. Es importante haber realizado un buen análisis interno de los grupos de interés 

y el entorno donde opera la compañía, así como la interacción con el modelo de negocio a 

fin de cumplir correctamente con la definición de temas materiales.  

 

De esta forma toma importancia la creación y publicación de una matriz de materialidad, 

con una doble entrada y la inclusión de los principios utilizados para su construcción. A nivel 

auditoría y a nivel usuario, esa matriz será la evidencia fundamental de que se está dando el 

tratamiento y profundidad correcta a cada una de las demandas de cada stakeholder y la 

respuesta dada por el ente de acuerdo con el nivel de priorización. 

 

Rodríguez de Ramírez menciona estos temas cuando define el proceso de análisis de 

materialidad involucrando:  



   

36 
 

“…a) La identificación de temas relevantes, haciendo foco en las cuestiones que 

afecten o puedan afectar la capacidad del ente para crear valor. En este marco deben 

considerarse las expectativas de los grupos de interés.  

b) La evaluación de la importancia de cuestiones relevantes en términos de sus 

efectos conocidos o potenciales en el proceso de creación de valor. La magnitud se evalúa 

considerando los efectos que puede llegar a tener sobre la estrategia, la gobernanza, el 

desempeño y las perspectivas del ente, lo cual implica el ejercicio de juicio y la consideración 

de factores de tipo cuantitativo y cualitativo, de las perspectivas financiera, operacional, 

estratégica, reputacional y regulatoria, del área que se verá afectada (interna o externa) y del 

marco temporal. 

c) La priorización de las cuestiones en virtud de su importancia relativa.  

d) La determinación acerca de qué información se ha de revelar…” (Ramirez, 2016) 

 

Es fundamental utilizar múltiples canales de comunicación, asegurar la fluidez y efectiva 

circulación de la misma, así como también la oportunidad y economía de la información, 

detectando los eslabones relevantes y maximizando el uso de las fuentes correctas, para 

evitar la duplicación de información. El uso de encuestas bien dirigidas, el input de los 

canales digitales, internet, líneas de denuncia, hallazgos de auditoría interna y la experiencia 

propia de los integrantes de la empresa es vital para obtener de forma correcta los temas que 

van a resultar materiales para el informe. También se hace necesario explicar impactos 

producidos a partir de cambios en reglamentaciones, contratos de subvención, desastres 

ambientales o sociales, que tienen directo impacto en el modelo de negocio o industria. A su 

vez es importante contar con un proceso posterior de validación, tanto a nivel interno como 

externos de los temas que el ente infirió como materiales, a fin de poder tener la seguridad 

conceptual de los temas que van a ser tratados en el informe.  

 

 

5.5 Experiencia en diferentes mercados, Sudáfrica, 

Brasil y Europa 
 

Las bolsas europeas, el BOVESPA y naciones como Sudáfrica, han empezado a marcar 

tendencia solicitando información adicional a la financiera acerca de acciones sociales, 

ambientales y de gobierno corporativo siguiendo el principio “exponga o explique”, de 

forma tal que las empresas empiecen a suministrar cierta información integrada de forma 

semi obligatoria, mostrando como esto empieza a ser un requerimiento de los usuarios de 

información. 

 

El caso sudafricano es el más avanzado y el caso líder, donde la Estructura Internacional de 

la <IR> es considerada como la mejor herramienta a usar cuando se satisfaga esta obligación. 

(Deloitte, 2015).  

 

En el análisis que realizaron Abdifatah Ahmed Haji y Mutalib Anifowose, profesores del 

departamento de contabilidad de la Universidad Internacional Islámica de Malasia, se 

encuentra desarrollado el contexto actual del reporte integrado en Sudáfrica, donde explican 

que: “..Los desarrollos de pensamiento e informes integrados, que están incorporados en el 
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Código de Principios de Gobernanza de King para Sudáfrica de 2009 (King, 2009), son parte 

de las reformas de gobierno corporativo en curso en Sudáfrica, y donde se buscan dos 

objetivos:…”. Y centran estos objetivos en la necesidad de apelar a inversiones 

internacionales directas al país. y la búsqueda de dar una imagen donde se muestre una 

reducción de la corrupción y desigualdades sociales que quedaron luego del apartheid.    

 

Utilizando las palabras del reporte, se exponen los 2 objetivos: 

 

“…Primero, el gobierno y las empresas de Sudáfrica siguen apelando a los inversores 

internacionales para que aumenten la entrada de inversiones extranjeras directas al país. Se 

espera que la introducción del requisito de RI, como parte de las reformas nacionales más 

amplias de gobierno corporativo, mejore significativamente la reputación y la 

competitividad de Sudáfrica en los mercados financieros mundiales (Atkins et al., 2015). 

 

En segundo lugar, dada la búsqueda del país para reducir la corrupción, así como las 

desigualdades sociales y económicas que continúan en la era posterior al apartheid, la RI se 

considera un mecanismo de gobernanza ideal para rastrear el desempeño organizacional,  fue 

introducido por el gobierno de Sudáfrica para mejorar las vidas de los sudafricanos 

históricamente desfavorecidos a través del desarrollo de habilidades, el empleo en puestos 

gerenciales clave, la propiedad empresarial y el desarrollo socioeconómico, entre otros 

aspectos…” (Abdifatah Ahmed Haji, 2016). 

 

El autor efectúa además una descripción de la interacción de los principios King III, la 

formación del IIRC y la articulación con la legislación de Sudáfrica explicando lo siguiente: 

“…Para iniciar el proceso de RI tras su inclusión en los principios de gobierno corporativo 

de King III, el IRC se formó bajo el liderazgo del profesor Mervyn King (ahora también 

presidente del IIRC; IRC, 2011, 2015). El documento de debate del IRC titulado "Marco 

para la presentación de informes integrados y el informe integrado" se publicó en enero de 

2011 como una guía de RI para las empresas sudafricanas. 

 

Más recientemente, y en consonancia con estos desarrollos, la Ley de Empresas ha ordenado 

el establecimiento de un comité de la junta de ética y social dentro de los 12 meses a partir 

del 1 de mayo de 2011. La función del comité de ética y social es supervisar la sostenibilidad 

y las buenas prácticas de ciudadanía corporativa de Empresas sudafricanas. En el contexto 

del pensamiento integrado y la presentación de informes, el papel del nuevo comité incluye, 

entre otras cosas, inducir el pensamiento integrado y monitorear las métricas de desempeño 

no financiero de las empresas. El siguiente extracto del informe integrado de una de las 

empresas de la muestra ilustra el papel del comité Social y Ético: 

 

El papel del comité [Social y Ético] es ayudar al grupo con la supervisión de asuntos de 

sostenibilidad y es responsable de monitorear las actividades del grupo con respecto al 

desarrollo social y económico, buena ciudadanía corporativa, medio ambiente, salud y 

seguridad pública, relaciones con los consumidores y trabajo. y prácticas laborales, según lo 

prescrito por la Ley de Empresas…” (Abdifatah Ahmed Haji, 2016). 
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En cuanto al mercado Europeo, el mismo sigue el lineamiento indicado por la Directiva 

2014/95/UE, que implica que: “…aplica a empresas grandes o, en su caso, matrices de 

grupos que sean entidades de interés público, que a la fecha de cierre de sus respectivos 

ejercicios anuales superen los 500 empleados en promedio durante el ejercicio, las que 

deberán incluir en el Informe de Gerencia (individual o consolidado) un Estado No-

Financiero (individual o consolidado) que contenga “la información que resulte necesaria 

para comprender el desarrollo, desempeño y posición de la empresa/grupo y los impactos de 

su actividad, relacionados, como mínimo, con cuestiones ambientales, sociales y relativas a 

sus empleados, respeto a los derechos humanos, anticorrupción y soborno…”. (Ramírez, 

2017). 

 

Sobre esta base, España emite la Ley 11/2018 sobre divulgación de información no 

financiera y diversidad. Si bien la exigencia en España es menor que a nivel europeo, si deja 

clara la obligación de presentar el estado de información no financiera, individual o 

consolidado, las sociedades anónimas, las de responsabilidad limitada y las comanditarias 

por acciones en las que concurran los siguientes requisitos:  

 

“…a. Que el número medio de trabajadores empleados por la sociedad o el grupo, durante 

el ejercicio, sea superior a 500.  

b. Que o bien tengan la consideración de entidades de interés público de conformidad 

con la legislación de auditoría de cuentas o bien, durante dos ejercicios consecutivos, reúnan 

a la fecha de cierre de cada uno de ellos, a nivel individual o consolidado, al menos dos de 

las circunstancias siguientes:  

(i) Que el total de las partidas del activo sea superior a 20.000.000 de euros. 

(ii) Que el importe neto de la cifra anual de negocios supere los 40.000.000 

de euros.  

(iii) Que el número medio de trabajadores empleados durante el ejercicio sea 

superior a 250.  

 

También prevé esta Disposición transitoria que, transcurridos tres años de su entrada en 

vigor, rige la obligación de presentar el estado de información no financiera será de 

aplicación a todas aquellas sociedades con más de 250 trabajadores que o bien tengan la 

consideración de entidades de interés público (exceptuando a las entidades que tienen la 

calificación de empresas pequeñas y medianas de acuerdo con la Directiva 34/2013) o bien, 

durante dos ejercicios consecutivos, reúnan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al 

menos una de las siguientes circunstancias:  

(i) Que el total de las partidas del activo sea superior a 

20.000.000 de euros.  

(ii) (ii) Que el importe neto de la cifra anual de negocios supere 

los 40.000.000 de euros…” (Isabel María García Sánchez, 

2019).  
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También en 2014, BM&FBOVESPA S.A., la bolsa de valores brasileña realizó una 

declaración en respaldo de la presentación integrada de reportes fomentando que las 

compañías registradas produzcan reportes integrados según el enfoque de ‘reporte o 

explique” (Deloitte, 2015).  

 

 
País Sudáfrica España Brasil 

Entidades Emisoras 

informes integrados 

82 50 36 

 

Cuadro 7: Entidades emisoras de informes integrados en Sudáfrica, España y Brasil. 

Elaboración propia. Fuente (IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 

 

Hacia mediados de 2021, IFAC ha culminado un estudio que abarca la un mapeo global de 

prácticas de reportes financieros y no financieros considerando 1400 reportes emitidos en 22 

países, tomando casos emitidos desde el ejercicio fiscal 2018 hasta el 2020, de acuerdo a la 

disponibilidad de los mismos (19 en 2018, 1220 en 2019 y 30 en 2020). 

 

En la selección de países se tuvo en cuenta un alineamiento a nivel regiones: 

 

• América: Argentina, Brasil, Canadá, México, Estados Unidos 

• Europa, Medio-oriente y África: Francia, Alemania, Italia, Rusia, Arabia 

Saudita, Sudáfrica, España, Turquía, Reino Unido 

• Asia-Pacífico: Australia, China, Hong Kong, India, Indonesia, Japón, 

Singapur, Corea del Sur. (IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 

 

El estudio explica que el 91% de las empresas analizadas muestran información social, 

ambiental y de gobierno corporativo en sus reportes, 18% en los estados financieros, y 73% 

en reportes que contienen información no financiera (reportes de sustentabilidad e 

integrados).  
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Gráfico 1: Tipo de informes emitidos abierto por área geográfica. Elaboración propia. 

Fuente (IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 

 

Si se revisa más en detalle, es necesario subdividir aún más las áreas, debido a que dentro 

del mismo continente existen distintos grados de exposición en cuanto a compañías que 

presentan información de sustentabilidad e integrada. 

En América existe una diferencia notable entre el contexto de la América Anglosajona 

(Canadá y EEUU) cuyo relevamiento da una aplicación de reportes en un 97%, en 

comparación con los países relevados de América Latina (México, Brasil, Argentina) con 

un 64 %. 

 

 
 

Gráfico 2: Tipo de informes emitidos comparando América Latina con, Estados 

Unidos+ Canadá. Elaboración propia. Fuente (IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 
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En el caso de Asia Pacífico, sucede algo similar ya es evidente una diferencia entre China, 

India y Singapur, con menos de un 70% de reportes de sustentabilidad en la emisoras 

analizadas, respecto del resto del panel, que cuentan con valores de emisiones que superan 

el 85% del total de empresas analizadas a nivel país. 

 

 
 

Tabla 1: Tipo de informes emitidos comparando países del áreas Asia-Pacífico. 

Elaboración propia. Fuente (IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 

 

Si se revisa la Unión Europea, a excepción de Francia que registra la información dentro de 

los estados financieros sin emitir otros reportes, los restantes 3 países seleccionados registran 

un porcentaje superior al 70% en cuanto a uso de reportes de sustentabilidad e integrados. 

 

 
 

Gráfico 3: Tipo de informes emitidos comparando países analizados que se 

encuentran dentro de la Unión Europea. Elaboración propia. Fuente (IFAC - AICPA & 

CIMA, 2021) 

 

En el último grupo que IFAC concentra, se puede observar el leading case Sudáfrica, con un 

96% de información en reportes de sustentabilidad e integrados, un escalón más por debajo 

Rusia y Reino Unido con valores que superar el 65% y Turquía, como un mercado más 

atrasado en la práctica, con solo el 42% de reportes, un 30% explicada en estados financieros, 

y un 28% de las empresas seleccionadas que no mostraban reportes emitidos. 

 

 

Tipo reporte Australia China Hong Kong India Indonesia Japón Singapur South Korea

Reportes sustentabilidad e integrados 86% 67% 86% 64% 86% 96% 62% 90%

Estados financieros 14% 12% 14% 34% 4% 3% 34% 2%

Sin información publicada 0% 21% 0% 2% 10% 1% 4% 8%
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Tabla 2: Tipo de informes emitidos comparando Sudáfrica, Reino Unido, Rusia y 

Turquía Elaboración propia. Fuente (IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 

 

Este mapeo ubica a Argentina con uno de los porcentajes más bajos si se considera el mapeo 

de la IFAC, con solamente el 50% de las empresas publicando información en forma de 

reportes de sustentabilidad e integrados, teniendo uno de los menores coeficientes en 

comparación a los países con menor porcentaje de reportes emitidos en cada región. 

 

 
 

Tabla 3: Tipo de informes emitidos comparando países de menor performance en 

emisión de información de sustentabilidad y reporte integrado. Elaboración propia. Fuente 

(IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 

 

Asimismo está lejos de los porcentajes del mercado europeo, así como también de su socio 

comercial y del resto de los países BRICS, dato importante a tener en cuenta a nivel 

geopolítico ya que son economías similares que necesitan ser receptoras de capitales 

extranjeros para continuar su proceso de desarrollo económico. 

 

 
 

Tabla 4: Tipo de informes emitidos comparando países BRICS + Argentina. 

Elaboración propia. Fuente (IFAC - AICPA & CIMA, 2021) 

 

Por otra parte, un estudio académico avalado por el IIRC realiza un análisis metodológico 

de reportes integrados considerando 10 países, que además de Brasil y Sudáfrica incluye: 

Francia, Alemania, Italia, Japón, Reino Unido, Países bajos, Corea del Sur y Estados Unidos, 

determina un nivel evolutivo en general, considerando 3 niveles:  

 

Alto: Alemania, Países Bajos, Sudáfrica, 

Medio: Francia, Italia, Corea del Sur, y Reino Unido. 

Bajo: Brasil, Japón y EE. UU. (Eccles R. G., 2019). 

Tipo reporte Turquía Reino Unido Sudáfrica Rusia

Reportes sustentabilidad e integrados 42% 66% 96% 70%

Estados financieros 30% 33% 4% 22%

Sin información publicada 28% 1% 0% 8%

Tipo reporte Arg Singapur Turquía

Reportes sustentabilidad e integrados 50% 62% 42%

Estados financieros 2% 34% 30%

Sin información publicada 48% 4% 28%

Tipo reporte Arg Brasil Rusia India China Sudáfrica

Reportes sustentabilidad e integrados 50% 82% 70% 64% 67% 96%

Estados financieros 2% 8% 22% 34% 12% 4%

Sin información publicada 48% 10% 8% 2% 21% 0%
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Los Países Bajos y Sudáfrica fueron los únicos dos países con una clasificación alta en todos 

los puntajes, y Estados Unidos fue el único país con un puntaje bajo en todos los puntajes. 

No sorprendieron los resultados para Estados Unidos dado su entorno litigioso. Aunque no 

se presenta un informe integrado ante ninguna agencia gubernamental, sospechamos que las 

empresas estadounidenses se acercan a ellos desde la perspectiva de sus Formularios 10-K. 

Las conversaciones con empresas estadounidenses durante muchos años sobre por qué no 

han elaborado informes integrados respaldan esta hipótesis. (Eccles R. G., 2019)10.  

El mercado argentino, si bien está lejos en cuanto a la emisión de información integrada en 

forma de reporte (al 2018 existían solo 2 casos), está avanzando en este sentido, 

implementando desde el 2018 a través del BYMA, un índice de sustentabilidad (BYMA, 

2018) que contiene a las empresas que tienen una notoria preocupación por el cumplimiento 

de metas financieras, sociales y ambientales. Por otra parte, existe una vinculación con Brasil 

a través del Mercosur, y existe una posibilidad de incorporarse al BRICS, grupo multilateral 

donde se encuentran Brasil y Sudáfrica, lo cual puede llevar a potenciar la necesidad de 

desarrollo más acelerado del pensamiento integrado. 

 

En comparación con estos mercados, Argentina se encuentra muy lejos en cuanto a la 

receptividad de capitales extranjeros, en el puesto 86, mientras España y Brasil por ejemplo, 

se encuentran en los puestos 19 y 37 respectivamente. (Research, BBVA, 2018), sin 

embargo, como se mencionó en la introducción, mejoras en la exposición de información 

puede llegar a fomentar la llegada de nuevas inversiones. (Gonzalez, 2016). 

 

 

5.6 Importancia de la auditoría / aseguramiento 

independiente para garantizar la confianza del inversor 
 

Desde el punto de vista de la validez y fiscalización de la información, la disciplina auditoría 

aún está en desarrollo. Las empresas recién están comenzando a tomar conciencia acerca de 

la necesidad de exponer información no financiera, y la profesión contable está también en 

un período de adaptación. Aunque ya existen normas de IFAC que soportan este proceso 

 

10 En adición a eso Paul Druckman expresa una preocupación por el nivel de aceptación en Estados Unidos de la modalidad, dando un 

contexto y explicaciones que corroboran los resultados del estudio de Eccles: “…las empresas estadounidenses están retrasando a sus 

homólogos europeos, asiáticos y latinoamericanos en avanzar hacia un modelo integrado de informes. Por supuesto, tenemos grandes 

ejemplos de compañías estadounidenses, como Coca Cola, Prudential Finance y Clorox, que se unen en este momento a unas noventa 
empresas globales en el programa piloto del IIRC, junto con decenas de inversores. Pero mi preocupación es que existen razones 

profundamente arraigadas por las que el entorno estadounidense puede sofocar la innovación en la información corporativa. Una es que 

las empresas dudan en hacer declaraciones sobre el desempeño futuro anticipado porque temen litigios. Pero hay otras razones también. 
Muchos consideran que los informes son un problema de cumplimiento; si no está legislado, entonces no se moleste. Y algunos sólo se 

moverán en esto cuando creen que la mayoría de los inversores quieren este tipo de información. El peligro para las empresas 

estadounidenses que tardan en adoptar informes integrados es doble: no solo sus inversores carecerán de información completa sobre su 
rendimiento, sino que también perderán el pensamiento integrado que impulsa la elaboración de informes integrados: reduce las barreras 

entre los silos funcionales, alinea los sistemas de datos y los procesos, y fomenta una cultura que se centre en todo el espectro de factores 

que impulsan el valor. Todo esto se trata de innovación, y me entristece pensar que las empresas estadounidenses, algunas de las empresas 
más innovadoras del mundo por derecho propio, podrían verse detenidas porque están atrapadas en un modelo de informes obsoleto…”. 
(Druckman, 2013) 
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(ISAE 3000) (Canetti M. M., 2018) , aún prima el principio de voluntariedad de emisión en 

muchos mercados, y dispares aplicaciones en los mercados.  

 

En muchos casos los entes emiten informes de sustentabilidad, información integrada y 

contenidos en su propia web sin explicar si esta información está verificada y en qué 

porcentaje se encuentra sometida a auditoría. Los distintos usuarios de información, aunque 

muchas veces no exijan, tienen el derecho a que la información que ven se encuentre 

sometida a una verificación externa e independiente de la misma forma que lo obtienen de 

la información financiera, ya que como resaltamos con anterioridad la información no 

financiera tiene la misma importancia que la financiera en el proceso de creación de valor 

de un ente (IIRC, 2013).  

 

Si se hace referencia al mismo marco conceptual del IIRC, el mismo expone que la 

verificación externa e independiente refuerza  la directriz de fiabilidad que exige el mismo 

marco: “…La fiabilidad (representación fiel) se ve favorecida y reforzada por mecanismos 

tales como sistemas de controles y reportes internos robustos, involucramiento de los grupos 

de interés, auditorías internas o funciones similares, y verificación externa e independiente 

de la información…” (IIRC, 2013). 

 

Si se toman los datos del informe de IFAC - AICPA&CIMA, solo el 51% de los reportes 

analizados tenían algún tipo de aseguramiento y esa cifra desciende a 44% si se excluye a 

los países miembros de la Unión Europea. Si se analiza por tipo de reporte, el 52% de los 

reportes de sustentabilidad y el 64% de los reportes integrados cuentan con información 

/asegurada / auditada. (IFAC - AICPA & CIMA, 2021). 

 

Eccles y Krzus (2010) señalan que el informe integrado requiere una auditoría integrada para 

asegurar que los aspectos no financieros tengan el mismo grado de exactitud, pulcritud e 

integridad que los datos financieros, y así, proporcionar el mismo nivel de credibilidad que 

han tenido hasta ahora los informes financieros para los analistas en los mercados de 

capitales. (Eccles R. G., 2012). 

 

A su vez Canetti (Canetti M. , 2016), expone su visión sobre los beneficios del aseguramiento 

independiente en la misma línea: “…El aseguramiento independiente de los informes 

corporativos es un medio importante para el logro de tres objetivos diferentes:  

• satisfacer las demandas de los grupos de interés sobre la rendición de cuentas por 

parte de quienes gestionan un ente, 

 • viabilizar o sustentar la estabilidad del mercado financiero, y  

• ayudar a un ente a mejorar su rendimiento operativo...” (Canetti M. , 2016)   

 

Aunque reconoce que esa auditoría posee una dificultad mayor que con la información 

financiera, por lo cual no es de solicitud obligatoria en muchos reguladores “…A diferencia 

de los informes financieros, sólo ocasionalmente (casi nunca) los reguladores de los 

mercados de valores exigen los informes de sustentabilidad, y la información que sustentan 

sus revelaciones es usualmente menos cuantificable y tiene características más bien 

cualitativas. Por lo tanto, incluso aquellas organizaciones que emiten informes de 

sustentabilidad no siempre encargaron (o no siempre han sido capaces de encargar) servicios 
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de aseguramiento independiente que generen el mismo nivel de credibilidad y confianza que 

los informes de auditoría sobre los estados financieros…” (Canetti M. , 2016). 

 

Entiende además que la profesión contable, sin embargo, ha evolucionado para poder dar 

cobertura a esta demanda aunque sin llegar aún a un nivel de aceptación similar a la 

información financiera, factor que se debe notoriamente a la novedad de este tipo de enfoque, 

de no más de 30 años, contra más de 150 años de profesión moderna si tomamos como hitos 

la conformación de los primeros Big 4 (PwC / Deloitte): “…La profesión contable ha sabido 

desarrollar procedimientos de estandarización de la información financiera facilitando el 

proceso de formación de una opinión sobre tales elementos. Sin embargo, tales procesos aún 

no llegan al mismo nivel de aceptación generalizada en la información no financiera. Este 

es también un factor de relevancia al momento de asignar valor al aseguramiento 

independiente de la información integrada...” (Canetti M. M., 2018). En este sentido según 

estudio de IFAC  / AICPA&CIMA, el 83% de los reportes analizados posee un 

aseguramiento limitado, aunque destaca que en algunas jurisdicciones como por ejemplo 

Corea del Sur, se publican ciertas métricas separadas en otros reportes que sí cuentan con un 

nivel de aseguramiento razonable y hasta moderado, pero en estos casos no son firmados por 

firmas de auditoría, sino por otros proveedores de aseguramiento distintos del auditor 

contable. (IFAC - AICPA & CIMA, 2021)  

 

Si se considera el mercado argentino, IFAC detalla en el informe que solamente el 31% de 

los reportes analizados tienen aseguramiento independiente de alcance limitado siguiendo lo 

dispuesto en la Resolución Técnica 37 de FAPCE. 

 

Deloitte, en su documento explicativo acerca de la importancia del reporte integrado, explica 

desde su posición, cual es la importancia del aseguramiento externo de la información, desde 

la perspectiva de auditar el proceso de emisión y la credibilidad de la información contenida, 

considerando el proceso construcción del reporte “...va más allá de la producción de un 

reporte integrado. Implica insertar en los procesos internos, y en la información de la 

administración y en la toma de decisiones, el entendimiento y la consideración de las 

interdependencias e intercambios entre los capitales y sobre el tiempo que influye en la 

creación de valor…” (Deloitte, 2015) y respecto del aseguramiento propiamente dicho, 

detalla que: “…El aseguramiento externo hace parte de un rango de mecanismos que la 

administración usa para asegurarse a sí misma que sus procesos internos y que la información 

que reporta es creíble y de calidad grado de inversión. El aseguramiento aquí no es sobre 

qué se incluyó o qué no se incluyó en el reporte integrado tal y como se compara con los 

elementos de contenido de la Estructura del reporte integrado, sino acerca de las actividades 

y procesos internos, y los procesos subyacentes de calidad, por lo que una organización pasa 

para preparar el reporte integrado…” (Deloitte, 2015). 

 

Actualmente, los principales entes que dictan políticas de sustentabilidad (GRI, SASB, IIRC, 

CDSB) han iniciado contactos con IOSCO (CDP, 2020), a fin de reforzar los procesos de 

presentación de información no financiera y de sustentabilidad. Esto indirectamente 

potenciaría los requisitos de obligatoriedad en los procesos de auditoría, ya que el IOSCO 

buscaría dar el mismo nivel de aseguramiento a toda la información puesta a disposición de 

accionistas por parte de las bolsas de valores. En adición a eso IFRS Foundation ha emitido 
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un consultation paper (IFRS Fundation, 2020) aplicable a reportes de sustentabilidad, 

surgido a partir de demandas de este tipo de información por parte de los stakeholders. Este 

involucramiento de IFRS puede determinar la posible creación de un nuevo board, y 

disponer ya la obligatoriedad de uso de IAS para auditoría de información. Por otra parte, el 

involucramiento de IFRS dará una perspectiva clara del involucramiento de la profesión 

contable en el desarrollo y auditoría de la información de sustentabilidad y no financiera.  

 

El 26 de febrero de 2021 en el sitio web del IIRC se publica un documento donde IFAC y 

IIRC donde expresan la necesidad de mejorar los niveles de aseguramiento para pasar del 

enfoque limitado de aseguramiento a brindar seguridad razonable11, tal como comenta 

Charles Tilley, director ejecutivo de IIRC,: “Creemos que el cambio hacia la garantía de 

informes integrados, en particular el cambio de garantía limitada a garantía razonable, 

debería conducir a mejoras en la calidad de los informes integrados y las prácticas 

comerciales subyacentes y permitir que los inversores y otras partes interesadas tengan más 

confianza en la información reportada sobre el negocio y su capacidad de recuperación ". 

(IFAC - IIRC, 2021). 

 

Teniendo en cuenta que los informes de sustentabilidad e integrados ya están siendo emitidos 

por entidades cotizantes en mercados públicos y considerando el sustento normativo y 

doctrinario de la profesión, queda reflejado que la verificación independiente es un requisito 

que genera una mayor calidad en la información y que debe irse hacia ese sentido tanto para 

cumplimentar con el marco conceptual del IIRC dando mayor alcance a la directriz de  

fiabilidad  así como a nivel público con el fin de que toda la información relevante que se 

ponga a disposición del inversor revista el mismo nivel de confianza.  

 

 

 

 

 
11 La diferencia entre estos tipos de aseguramiento se relaciona principalmente con la naturaleza y el alcance 

de la consideración del profesional ejerciente y los procedimientos relacionados con el riesgo de incorrección 

material de la información reportada, particularmente en relación con la presentación de informes integrada y 

otros procesos comerciales clave. La seguridad razonable asciende a esencialmente proveer un nivel de 

seguridad como una opinión de auditoría de estados financieros donde el auditor expresa una opinión sobre si 

los estados financieros se presentan razonablemente. 

 

Los compromisos de aseguramiento de informes integrados limitados y razonables implican investigación, 

observación, inspección, recálculo, reevaluación, confirmación y procedimientos analíticos de la 

documentación de gestión relacionada con la gobernanza, la estrategia, la asignación de recursos y la gestión 

de relaciones con las partes interesadas, el modelo de negocio, la gestión de riesgos y oportunidades, la 

estrategia y el rendimiento. cuadros de mando y evaluación de su presentación en el informe integrado 

 

Para un aseguramiento de informes integrado razonable, un plan de trabajo eficiente típicamente incluirá la 

obtención de evidencia suficiente y apropiada sobre la efectividad operativa de los controles de gestión 

relevantes, entre otros procedimientos para obtener evidencia suficiente para respaldar la conclusión del 

profesional de aseguramiento. (IFAC - IIRC, 2021) 
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6. Metodología del trabajo de campo 
 

Con relación a la metodología del trabajo de campo, se trata de un diseño descriptivo 

exploratorio, ya que el objetivo es describir cómo las empresas revelan informaciones 

financieras y no financieras al mercado, clasificando cómo exponen la misma y cuál es el 

nivel de pensamiento integrado que muestran las empresas en su conjunto, considerando un 

diseño transversal limitando el análisis al año 2018 de manera de asegurar una información 

homogénea ya emitida por las empresas. 

 

Se utilizará un enfoque cualitativo para analizar la información, aunque se prevé que en 

ciertos casos se recurra a realizar valoraciones de los atributos para comparar entre las 

distintas empresas, a fin de determinar el estado de cumplimiento en el mercado analizado 

de las variables analizadas. 

 

En cuanto al universo se decide trabajar sin muestra analizando la totalidad de empresas que 

conforman el Índice de Sustentabilidad del BYMA, conformado por 15 empresas. A nivel 

de comparación con mercados extranjeros se utilizará como base un informe realizado por 

otro autor, y se tomarán las conclusiones extraídas a nivel país por el autor, que sí ha utilizado 

una muestra en el trabajo original. 

 

Considerando que el objetivo se encuentra vinculado con las revelaciones que realizan las 

empresas en la información que dejan disponible, la unidad de análisis será cada empresa en 

particular.  

 

Las fuentes serán primarias, considerando la información emitida por las propias empresas 

y solo se recurrirá a fuentes secundarias, a fin de poder comparar con otros mercados que 

utilicen información integrada y tomar como válidas las conclusiones obtenidas en el trabajo 

examinado. 

 

La información relativa a gobierno corporativo en el caso argentino, por ejemplo, se ha 

integrado como requerimiento obligatorio por parte del regulador. La información ambiental 

y social es solicitada por la Ley 2594/07 de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires para entes 

con más de 300 trabajadores.  

 

Por otra parte, el BYMA, con su índice de sustentabilidad (BYMA, 2018) ha llamado a 

reconocer y exponer las prácticas de sustentabilidad que las compañías argentinas practican, 

dotando de importancia la exposición de esta información. 

 

Este hecho ha motivado a la pregunta problema de este trabajo, con motivo de comprender 

el grado de cumplimiento en los parámetros de información no financiera que exhiben las 

cotizantes. Existen antecedentes de trabajos similares para el contexto europeo, asiático y 

Norte Americano, buscando exponer cuál es el grado de cumplimiento general de la 

normativa vigente y voluntaria en sustentabilidad y sobre reporte de información no 

financiera e información integrada.  
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En el caso de la información financiera, es simple realizar un método de listado de 

verificación, basándose en la normativa financiera aplicable que determina los formatos y 

requerimientos a cumplimentar, dejando muy poca información valorativa no sustentada por 

cifras. Para citar ejemplos, la NIC 1 (IASB) determina taxativamente cuáles son los 

componentes de los estados financieros y la denominación de los mismos, la NIC 16 (IASB) 

cita la información que se debe revelar sobre activos fijos o la NIC 29 (IASB) que cita 

cuando se está en un contexto inflacionario. Por otra parte, la misma normativa profesional 

y legal determina la obligatoriedad de cumplimento, por lo que se puede medir es la 

efectividad de aplicación de la normativa y no el grado de cumplimiento que se da como 

obligatoriedad legal y normativa, ya que la norma y la ley dan por sentado que la aplicación 

debe ser hecha siguiendo esos lineamientos. 

 

En el caso de la información no financiera, el marco normativo está en evolución, y surge 

ya desde el concepto de standard con apertura en la aplicación y la misma naturaleza de la 

información hace más difícil la comparabilidad y nivel de cumplimiento ya que la 

información no financiera difiere dependiendo el modelo negocio y la industria donde se 

inserta la empresa emisora. Se repite aquí también la dicotomía entre los modelos europeo y 

norteamericano, donde el SASB posee un nivel de normatividad mayor, pero solo 

alcanzando los conceptos a contener por cada tipo de información no financiera, pero sin 

entrar mayoritariamente en la información contenida. 

 

La metodología elegida para definir el progreso del mercado argentino se basará en 11 

indicadores claves de rendimiento de elaboración propia que abarcan desde la existencia, 

estructuración e integración de información reportada, evaluando los criterios de 

materialidad seguidos, el nivel de aseguramiento de información y la calidad de las 

revelaciones de capitales financieros y no financieros para proceder a la valoración 

comparativa de la información no financiera o integrada de cada una de las compañías que 

conforman el BYMA. Se ha determinado a su vez que todos los indicadores tengan el mismo 

peso específico o importancia a fin de evitar un sesgo en la valorización que priorice algunos 

indicadores por sobre otros.  

 

A nivel general para determinar los aspectos a analizar se seguirán los principios guías, los 

conceptos fundamentales del IIRC y los contenidos elementales (IR Guiding Principles, IR 

Fundamental Concepts, IR Content Elements) (IIRC, 2013).  

 

Principios guía (IIRC, 2013): 

 

• Enfoque estratégico y orientación futura  

• Conectividad de la información  

• Relación con los grupos de interés  

• Materialidad  

• Concisión  

• Fiabilidad y exhaustividad  

• Consistencia y comparabilidad 
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Conceptos fundamentales (IIRC, 2013): 

 

• Capitales 

• Proceso de creación de valor 

 

Contenidos elementales (IIRC, 2013) 

 

• Descripción general de la organización y su entorno externo  

• Gobierno Corporativo   

• Modelo de negocio  

• Riesgos y oportunidades  

• Estrategia y asignación de recursos   

• Desempeño  

• Perspectivas  

• Bases de preparación y presentación  

• Orientación general de presentación de informes  

 

 

Solo con fines académicos, se procederá a definir un scoring de 0 a 5 que promediarán los 

indicadores definidos en este trabajo, a fin de obtener un promedio a nivel empresa analizada, 

dimensión analizada, y mercado en general, a partir del cual se desarrollará la valorización 

general del mercado argentino, y su comparabilidad con otros mercados.  

Los asuntos e indicadores desarrollados serán los siguientes: 
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0. No existencia de ningún tipo de información no

financiera 

1. Cumplimiento de regulaciones de gobierno corporativo

exigido por órgano regulador (CNV)

2. Presencia de información ambiental y social en página

web, pero no mencionada en la información financiera o

inconsistente (tomando las notas y memoria de los informes

financieros emitidos)

3. Existencia de reporte de sustentabilidad no auditado

4. Existencia de reporte de sustentabilidad auditado o

Reporte integrado no auditado

5. Existencia de reporte integrado auditado

1. No existencia visible de determinación de asuntos

materiales

2. Menciona lineamientos generales vinculados a las

prioridades generales del ente determinados en misión,

valores o principios corporativos.

3. Determinación de materialidad sobre base de principios

internos corporativos

4. Determinación de materialidad considerando intereses

internos y externos (totalidad de stakeholders)

5. Determinación de materialidad considerando intereses

internos y externos (totalidad de stakeholders), incluyendo

valuación en Matriz de materialidad formalizada

Este indicador será un disparador 

para los análisis posteriores y se 

valorizará de 0 a 5 considerando:

Existencia de reportes de información no financiera a disposición

Determinación de materialidad

Medirá la profundidad de la 

exposición de la determinación de 

asuntos materiales en el reporte 

presentado. Aquí el score 

evolucionará desde 1 a 5, 

indicando en estos casos 
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1. No existencia de informe de aseguramiento de

información no financiera ni otra evidencia que indique un

claro responsable corporativo de la información

suministrada 

2. Existencia de un compromiso corporativo en la

exhibición de información no financiera. En este caso una

carta del CEO, gobierno corporativo, o responsable de

sustentabilidad del ente formalizará el compromiso primario

por la información que trasciende a terceros.

3. Existencia de informes técnicos que respalden la

información no financiera. En estos casos, mostrar un

informe de cumplimiento de normas ISO para el proceso

de generación información no financiera demostrará los

procesos de compilación de la información contenida en la

página web o en los reportes no auditados.

4. Informes de verificación externa por parte de profesional

matriculado independiente. Existencia de un informe de

auditoría que avale la presentación de información no

financiera y comprometa por la misma a un profesional

certificado. Puede ser válido tanto un informe de Contador

Público, o de un especialista con responsabilidad pública,

para dar fiabilidad de la metodología utilizada, organicidad

e información general contenida en los reportes.

5. Informes de verificación externa por parte de

profesional matriculado en conjunto con equipos

interdisciplinarios. En este caso debe darse la situación de

que el profesional firmante declare en su informe la

participación de especialistas en los puntos específicos que

quedan fuera del alcance del contador público que certifica. 

Deben cumplirse las normas generales de auditoría y el

auditor debe expresar en el informe que ha utilizado el

asesoramiento de especialistas en las problemáticas

específicas, ajenas a su campo de acción e incumbencias

profesiones.

Aseguramiento de información no financiera independiente

Este indicador medirá de 1 a 5 si 

existe algún tipo de informe de 

aseguramiento sobre la 

información no financiera
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Estructuración general de la información y metodología seguida

1. Se exhibe la información de forma genérica y sin

estructuración: Puede citarse el ejemplo de las compañías

que solo exponen en su sitio web, un vínculo titulado

“sustentabilidad”; “acciones sustentables”; “medio ambiente

y sociedad”; y exponen a manera de blog que iniciativas

cumplieron durante el último año.

2. Se utiliza una metodología basada en la organización

interna de la corporación: La información está estructurada

de forma de seguir los principios determinados por la

corporación a nivel global, determinada por la existencia de

procedimientos corporativos internos: En este caso se

podría verificar la existencia de algún procedimiento que

determine qué información la corporación decide exponer a 

terceros, así como también se verifique que los mismos

tópicos aparezcan en los distintos sitios web locales en

entidades multinacionales.

3. Compromiso con cumplimiento de estándares

internacionales. Declaración de adhesión al pacto global,

objetivos ONU 2030, u otra normativa internacional que

determine el tratamiento de ciertos tópicos, y esto pueda

ser verificado en la información que la empresa muestra en

su página web o en publicaciones recurrentes.

4. Existencia de informe de sustentabilidad estructurado:

Existencia de un documento específico, descargable y

estático con una periodicidad determinada, que contenga la

información social, ambiental, y otra información no

financiera, que siga principios específicos estándar y/o

legales de exhibición de información no financiera, como

ser los principios GRI / SASB.

5. Existencia de un reporte integrado sobre la base de los

principios del IIRC.

Dada la voluntariedad general de 

la información, las cotizantes 

pueden o no seguir 

específicamente una metodología 

para mostrar la información, de 

esta forma se calificará este 

indicador de 1 a 5:
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Calidad de las revelaciones de capitales: En este caso se tomará el concepto de capitales del 

IIRC, para verificar la existencia de los capitales financieros y no financieros en la 

información de la cotizantes. En muchos casos los reportes de sustentabilidad poseen ya 

incorporada algún tipo de información financiera, pero sin integrarse con el resto de la 

información, debido a eso el capital financiero será considerado en esta medición. La 

0. No existe integración de información: En este caso solo

se exponen sucesos aislados sin análisis de impacto en la

organización. Por ejemplo, de ello es que se mencione que

la sociedad colaboró en alguna campaña puntual, pero que

no existan vínculos consistentes con el modelo de negocio

del ente, ni con la información financiera del mismo.

1. Existe una integración mínima entre las distintas

informaciones no financieras: En este caso se vería la

sustentabilidad como un “paraguas” genérico que abarcaría

una serie de iniciativas articuladas en un plan concreto

verificable con el modelo de negocio, ya sea por unificación 

publicitaria de iniciativas y/o vínculo con otros stakeholders

externos a la organización (proveedores, ONGs,

gobiernos).

2. Existe una cuantificación en los estados financieros u otra 

información emitida por los órganos societarios que revele

las inversiones y gastos vinculados a las iniciativas que

afectan a los distintos capitales

3. Existe una integración de las distintas iniciativas no

financieras dentro de los distintos capitales considerados

por la sociedad, aunque sin interdependencias significativas

con la información financiera, siguiendo la metodología de

balance social

4. Existe una integración primaria entre la información

financiera y no financiera evolucionando hacia los

conceptos del IIRC, aunque aún no se puede visualizar la

conformación de flujos de evolución de los capitales.

5. Existe una avanzada integración de la información que

permite conceptualizar los flujos positivos y negativos

durante un período de tiempo de forma de poder obtener

los outputs que determinarán cual será la posición los

distintos capitales al cierre del período y si existiera un

crecimiento o decrecimiento en cada uno de los capitales.

Este indicador va a reflejar como 

está integrada la información 

financiera y no financiera de forma 

estática y dinámica, considerando 

como máximo nivel, la trazabilidad 

de la evolución de los capitales 

durante un período de tiempo. Se 

vuelve a usar el 0, ya que puede 

darse la situación de que se 

incluya información atemporal 

sobre información no financiera, 

que no pueda ser vinculada 

directamente a la información 

financiera u a otra información no 

financiera

Integración de información
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valoración de cada capital considerará las prácticas de mercado generales, los lineamientos 

del GRI y FASB que sean relevantes y las sugerencias del IIRC para la conformación de 

cada capital. 

 

 
 

Capitales no financieros: Estos capitales, utilizando la denominación que el IIRC ha 

determinado, deben exponer la totalidad de la información no financiera relevante a ser 

mostrada por los entes. No existe un principio de taxatividad directo, por lo cual las empresas 

pueden determinar libremente como denominarlos, y hasta pueden llegar a unificar o 

segregar más cada categoría. El IIRC se soporta y avala diversas metodologías de medición 

para estos capitales, como pueden ser los principios GRI, los emitidos por SASB, y cualquier 

otra metodología, si la misma es explicable y posible de validación independiente. A fines 

0. No contiene información financiera o envía al usuario a

leer los estados financieros emitidos

1. Realiza una transcripción de los estados contables

emitidos.

2. Contiene información resumida de los estados contables

básicos, sin explicación alguna solo por el ejercicio actual.

3. Contiene información resumida de los estados contables

básicos, con información comparativa consistente con la

información expuesta en las dimensiones no financieras,

haciendo referencia al informe de auditoría de los estados

financieros.

4. Contiene, además de la información financiera,

indicadores de gestión financiera, con la correspondiente

explicación de los mismos.

5. Contiene información financiera, indicadores, y una

reseña explicativa acerca de las principales variaciones

respecto a ejercicios pasados.

Capital financiero

El concepto de capital financiero 

se expone naturalmente en los 

estados financieros, siguiendo 

principios contables y regulaciones 

propias en cada país. Las 

empresas cotizantes pueden 

adoptar enfoques basados en 

NIIF. Por otra parte, la actividad 

bancaria, financiera o de seguros, 

debe seguir lineamientos propios 

de su órgano de contralor para la 

emisión de estados contables. En 

todos los casos, estas 

manifestaciones públicas son 

emitidas en documentos 

separados de los reportes 

integrados o de sustentabilidad y 

son auditados de manera 

independiente. La información que 

se expone tiene que ser 

consistente con los estados 

financieros, y ser útil a efectos de 

que un usuario no financiero 

comprenda de forma general la 

información expuesta, de manera 

de generar un entendimiento 

global de la información financiera 

y no financiera del ente.
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de este trabajo, se evaluarán que variables utiliza cada ente analizado, y se profundizará en 

ciertos aspectos claves, para poder determinar el grado de alcance de cada capital. Se 

explicará de manera teórica el porqué de cada variable seleccionada. 

 

 

 

 
 

 
 

0.      No presenta información

1.      Transcribe o remite a información financiera

2.      Realiza una evolución del capital de los últimos 3 a 5

años

3.      Justifica o explica diferencias en creación del capital o

modificaciones respecto al criterio contable.

4.      Además de analizar el capital propio generado,

contempla inversiones en el entorno de la organización

(carreteras, luminarias, obras de drenaje, etc.)

5.      Posee una vinculación directa justificando la interacción

de los componentes de dicho capital con el modelo de

negocio del ente.

En este caso se utilizarán los 

principios del IIRC en base a la 

clasificación de capital y se 

propondrá la valorización de este 

atributo considerando la 

exposición de dicha información 

en el reporte o informe emitido

Capital industrial

0.      No presenta información

1.      Transcribe o remite a información financiera

2.      Considera o concilia información de capitales

autogenerados

3.      Considera y describe las actividades de formación y

enseñanza de acuerdo con GRI 103 y GRI 404, así como

principios de transformación digital

4.      Realiza ajustes y/o descripciones monetarias de lo

considerado en los puntos 2 y 3.

5.      Considera además la evolución del capital

organizacional reflejando cuantificablemente un saldo

global.

Capital Intelectual

Respecto a este capital, se 

analizará de una forma similar al 

capital industrial, pero se 

comenzará a considerar también el 

seguimiento de normas comunes 

en material de sustentabilidad, 

como lo son las guías de la GRI, a 

fin de evaluar el nivel de alcance 

de la información incluida por los 

entes:
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0.      No presenta información

1.      Transcribe o remite a información financiera

2.      Considera o concilia información de capitales

autogenerados

3.      Describe KPIs aplicables considerando empleo, salud

laboral, clima laboral, diversidad, y asociatividad

(Siguiendo los GRI 103, 401, 403, 404, 405, 407, 408,

409)

4.      Considera y gestiona los riesgos de capital humano, así

como expone los principios y valores éticos organizaciones, 

y explica las políticas anticorrupción

5.      Sobre la base de lo anterior, monetiza o clasifica la

evolución de este capital a fin de entender si se generó o se

destruyó capital durante el ejercicio analizado.

Capital humano

En el caso de este capital, además 

de considerar la información 

financiera, se contemplarán 

principios basados en la gestión 

de riesgo, cultura organizacional, y 

principios anticorrupción. Esta 

adición en el carácter valorativo se 

tiene en cuenta ya que al tratar 

con personas, cualquier desvío a 

estos aspectos o falta de 

descripción precisa puede llevar a 

una destrucción o deterioro del 

capital humano, con un rápido 

impacto en los principios de 

sustentabilidad del negocio.

0.      No presenta información

1.      El ente demuestra la existencia de valores conductuales

y normas comunes, sobre la base del GRI 102.16

2.      Analiza la existencia de una cadena de valor a nivel

social con proveedores sobre la base de GRI 103 y 404; y

a nivel clientes considerando el GRI 103.

3.      Realiza un mapeo integral de todos los grupos de

interés, considerando el impacto comunitario sobre la base

de GRI 103 y 413.

4.      Realiza una relación primaria asociando la reputación

de marca pero no realiza cuantificación del intangible

5.      Realiza la cuantificación total, a fin de determinar la

generación o utilización del capital.

Las valoraciones no tendrán una 

relación directa con lo financiero, 

y considerará las interacciones 

con el entorno de forma de 

verificar la existencia de una 

cadena de valor en el aspecto 

social.

Capital social y relacional
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Esta metodología permitirá efectuar una exploración en relación con qué tan desarrollado 

está el pensamiento integrado en Argentina a partir de las empresas que componen el Índice 

de Sustentabilidad ByMA, atendiendo a la primera parte del objetivo general del estudio así 

como también el primer objetivo específico, relativo al nivel de exposición de información. 

 

Para el segundo objetivo general, que es la comparación con otros mercados, se tomarán las 

bases de un estudio hecho por Robert G. Eccles, Michael P. Krzus, y Carlos Solano, titulado 

A “Comparative Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries”, donde se realiza un 

análisis comparativo de, Brasil, Francia, Alemania, Italia, Japón, Países Bajos, Sudáfrica, 

Corea del Sur, Reino Unido, y Estados Unidos, publicado en marzo de 2019, realizando 

análisis sobre reportes integrados emitidos en 2017. 

 

Para ello se volverán a calificar los informes del Índice de Sustentabilidad ByMA, tomando 

las variables determinadas por el estudio de Eccles et. Al. (2019), a fin de poder medir el 

nivel de revelaciones de los reportes emitidos y realizar la comparación con el estudio 

efectuado, para determinar el nivel de avance del tema en el mercado argentino y ubicarlo 

en escala respecto al resto de los países enunciados en el estudio. Se decidió utilizar un 

estudio diferente al determinado para el mercado local debido a que se buscó una 

comparación imparcial utilizando una publicación ya existente de manera de poder adicionar 

al mismo la perspectiva consolidada del mercado argentino.  El trabajo de elaboración propia 

coincide con los 5 puntos que presenta Eccles, pero con un rigor diferente en cuanto a la 

forma de valorizar, ya que fundamente en un score con metas observables directamente, 

mientras que Eccles solo considera el alcance de discusión de los puntos. Además en el 

estudio local se considera adicionalmente la dimensión de aseguramiento o auditoría, no 

incluida en el estudio de Eccles. 

 

 

 

 

0.      No presenta información

1.      Muestra información no estructurada

2.      Detalla información sobre reciclaje de materiales sobre

la base GRI (GRI 103)

3.      Incluye detalle sobre consumo energético y control de

emisiones según principios GRI

4.      Realiza una evaluación ambiental global, genera

incentivos y acciones proactivas para beneficio del

ambiente de manera integral

5.      Cuantifica y genera una valoración objetiva de este

capital, a fin de determinar si existen incrementos o no de

los mismos.

Capital natural

Se realizará la valoración en base 

a la estructuración de la 

información mostrada y la 

interacción con proveedores en la 

consideración de la cadena de 

valor a nivel ambiental:
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(Eccles R. G., 2019) en su estudio toman como punto de partida la consideración de 

5 dimensiones a evaluar: 

 

1. Materialidad 

2. Riesgos y oportunidades 

3. Estrategia y ubicación de recursos 

4. Rendimiento 

5. Exposición 

 

Dichas dimensiones serán calificadas de 0 a 3, siendo: 

• 0: Sin revelaciones relevantes 

• 1: Discusión o discusión superficial 

• 2: La discusión de los temas se centra en el desempeño del período 

actual 

• 3: Los temas se discuten en el contexto de corto, mediano y largo plazo 

 

Los puntos para considerar en nuestro estudio, traducidos del estudio original al español, son 

los siguientes (Eccles R. G., 2019): 

 

 
 

Criteria Reference

Materialidad

La materialidad considera?

Describir el proceso utilizado para identificar asuntos 

relevantes.

<IR> Framework, Section 3D, paragraphs 3.18 and 3.21-

3.23.

Identificar el marco o marcos (por ejemplo, SASB, GRI, 

otros) utilizados durante la evaluación de materialidad

CECP Strategic Investor Initiative, Investor Letter to 

CEOs, February 2018, question No. 2.

Explica cómo se realizó la priorización de riesgos y 

oportunidades. <IR> Framework, Section 3D, paragraphs 3.18 and 3.28.

Describa el papel de la junta directiva en la identificación y 

priorización de asuntos materiales.

<IR> Framework, Section 4B, paragraph 4.9. CECP SII, 

Investor Letter to CEOs, question no. 7.

¿Identifica todas las entidades (por ejemplo, subsidiarias, 

negocios conjuntos, inversiones) incluidas en la evaluación 

de problemas materiales? <IR> Framework, Section 3D, paragraph 3.30.
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Riesgos y oportunidades

Los riesgos y oportunidades consideran?

Proporcionar una descripción general de los riesgos y 

oportunidades materiales, incluidos los desafíos y 

megatendencias ambientales y sociales?

<IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.25. CECP SII, 

Investor Letter to CEOs, question no. 1.

¿Identificar las fuentes de riesgos y oportunidades 

materiales, por ejemplo, competencia, tecnología, legal, 

regulatorio, mercados financieros? <IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.25.

¿Discutir la evaluación de la organización sobre la 

probabilidad de que se materialicen los riesgos u 

oportunidades materiales? <IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.25.

Describir los planes de la organización para mitigar o 

gestionar riesgos clave o crear valor a partir de 

oportunidades clave. <IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.25.

Identificar cómo estos riesgos y oportunidades pueden 

influir en la estrategia corporativa, el modelo de negocio, 

los planes de ejecución, los indicadores clave de 

rendimiento. <IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.25.

Estrategia y ubicación de recursos

La estrategia y la ubicación de recursos considera…

Identificar los objetivos estratégicos de la organización a 

corto (por ejemplo, ≤ 2 años), medio (por ejemplo, de 2 a 

7 años) y a largo plazo (por ejemplo,> 7 años). <IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.28.

Explique cómo esos objetivos están vinculados a los 

impulsores de valor (por ejemplo, ROIC y crecimiento 

orgánico de los ingresos).

<IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.25. 

FCLTGlobal, Rising to the challenge of short termism,

Explique cómo medirá la organización si ha cumplido o no 

las metas y los objetivos a corto, medio y largo plazo. <IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.25.

¿Identifica fuentes de ventaja competitiva, por ejemplo, 

capital humano, intelectual, financiero y natural, que 

permiten a la empresa ejecutar su estrategia? <IR> Framework, Section 4D, paragraph 4.29.

Rendimiento

La discusión de rendimiento considera…

Revela los indicadores cuantitativos utilizados para medir 

el éxito con respecto al cumplimiento de los objetivos, la 

gestión de riesgos y el aprovechamiento de oportunidades? <IR> Framework, Section 4F, paragraph 4.31.

Describe los efectos materiales positivos y negativos de la 

organización en las capitales. <IR> Framework, Section 4F, paragraph 4.31.

Analiza cómo ha respondido la organización a las 

necesidades e intereses legítimos de las partes interesadas 

clave. <IR> Framework, Section 4F, paragraph 4.31.

¿Explica los vínculos entre el desempeño actual y los 

objetivos estratégicos a corto, mediano y largo plazo de la 

organización? <IR> Framework, Section 4F, paragraph 4.31.
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7. Hallazgos/desarrollo 
 

7.1 Descripción y composición general del índice ByMA evaluado 

 

Las empresas evaluadas pertenecen al panel inicial del índice BYMA de sustentabilidad, 

iniciado al cierre del ejercicio 2018 se encuentra conformado por 15 empresas cotizantes en 

mercado, que según los lineamientos enunciados por el índice BYMA, al listarse en este 

índice, buscarán reconocimiento como empresas líderes en sus prácticas de sustentabilidad, 

permitiendo adquirir mayor visibilidad en el plano regional e internacional (BYMA, 2018). 

 

Las 15 empresas listadas son las siguientes: 

 
Empresa 

1. BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 
2. BANCO HIPOTECARIO S.A. 
3. BANCO MACRO S.A. 
4. BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 
5. CENTRAL PUERTO S.A. 
6. EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL 

NORTE S.A. 
7. GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 
8. GRUPO SUPERVIELLE S.A. 
9. PAMPA ENERGÍA S.A. 
10. SAN MIGUEL S.A. 
11. TELECOM ARGENTINA S.A. 
12. TERNIUM ARGENTINA S.A. 
13. TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 
14. TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 
15. YPF S.A. 

Exposición

La exposición considera…

Discutir las expectativas de la organización sobre el 

entorno externo al que probablemente se enfrentará en el 

corto, mediano y largo plazo? <IR> Framework, Section 4G, paragraph 4.35.

¿Cómo es probable que esas expectativas sobre el entorno 

externo afecten a la organización? <IR> Framework, Section 4G, paragraph 4.35.

Describa cómo está equipada actualmente la organización 

para responder a los desafíos críticos y las incertidumbres 

que pueden surgir. <IR> Framework, Section 4G, paragraph 4.35.

Explique cómo los cambios en el entorno externo podrían 

afectar el logro de los objetivos estratégicos. <IR> Framework, Section 4G, paragraph 4.37.

Explique cómo los cambios en el entorno externo podrían 

afectar la disponibilidad, calidad y asequibilidad de los 

capitales que utiliza la organización (por ejemplo, la 

disponibilidad continua de mano de obra calificada o 

recursos naturales). <IR> Framework, Section 4G, paragraph 4.37.
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Al analizar la composición por tipo de empresa se determina una preponderancia de la 

industria financiera y las de generación y distribución de energía. 

 

 
 

Gráfico 3. Distribución de empresas Índice Sustentabilidad BYMA por actividad – 

Elaboración propia 

 

A nivel descriptivo, si se consolidara toda la cadena de energía, el 40% del índice estaría 

compuesto por este tipo de empresas, sumando las distribuidoras, las generadoras de energía, 

así como también la única petrolera registrada en el índice: YPF. 

 

Como empresas industriales se encuentran registradas Termium y San Miguel SA, una 

empresa perteneciente a la industria de recolección y comercialización de cítricos. Las otras 

2 empresas componentes del índice son Telecom (empresa de telecomunicaciones) y el 

mismo regulador, que se incluye a sí mismo en el índice. Esta composición va en línea con 

las tendencias actuales que llevan a que las compañías financieras, de consumo de recursos 

e industrias pesadas o extractivas a buscar exponer información que va más allá de lo 

financiero, y al interés por demostrar las acciones que toman año tras año en dimensiones no 

financieras, ya sea en acciones preventivas, de mejorar o de remediación de situaciones. Esto 

no debe pensarse solo como un “mea culpa”, sino como una forma de mostrar sus acciones 

preventivas y los planes que llevan a cabo a fin de garantizar la sustentabilidad en las 

dimensiones no financieras. A su vez el sector financiero y bancario incorpora esta 

información para mostrar su robustez en los controles y procesos de gobierno corporativo, 

así como para poder acceder a la obtención de líneas de crédito mayoristas para prestar en 

proyectos ambientales o sociales.  

 

Como se ha expuesto en las secciones previas, la elección de este índice y sus componentes 

obedece a que se está buscando entender la forma con la que las empresas listadas de 

Argentina emiten la información de sustentabilidad, ya que la misma dará nuevos 

conocimientos a los inversores acerca de las dimensiones financieras y no financieras de las 

compañías, potenciando las posibilidades de inversión en ellas. 

 



   

62 
 

Con el fin de poder avanzar en los puntos subsiguientes, se realizarán los análisis 

subdividiendo las empresas en 3 grupos: bancos y financieras, industria y 

telecomunicaciones, y Generación y distribución de energía. 

 

 

 
7.2 Análisis de existencia de información no financiera a 

disposición 

 

El primer parámetro para analizar a las 15 empresas del Índice de Sustentabilidad BYMA se 

centrará en la existencia o no de información financiera a disposición de los usuarios.  

 

 
 

A nivel consolidado, se ha obtenido un score de 3,47 de los 5 que define la metodología 

como máximos, lo cual implica que se estaría a un nivel de información promedio 

comparable con la denominación de reporte de sustentabilidad que ellos mismos asumen, 

con un mejor score en la industria financiera y nivel similar promedio en las otras dos 

industrias, donde existe una mayor dispersión en cuanto al desarrollo de la información en 

general. 

Etiquetas de fila

Bancos y financieras

BANCO BBVA ARGENTINA S.A.

BANCO HIPOTECARIO S.A.

BANCO MACRO S.A.

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A.

GRUPO SUPERVIELLE S.A.

Generación y distribución de energía

CENTRAL PUERTO S.A.

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A.

PAMPA ENERGÍA S.A.

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A.

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A.

YPF S.A.

Industria y telecomunicaciones

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A.

SAN MIGUEL S.A.

TELECOM ARGENTINA S.A.

TERNIUM ARGENTINA S.A.

Etiquetas de fila

Promedio de Existencia de reportes 

de información no financiera a 

disposición

Bancos y financieras 4,00                                                              

Generación y distribución de energía 3,17                                                              

Industria y telecomunicaciones 3,25                                                              

Total general 3,47                                                              
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Al revisar la industria financiera, se destacan en un escalón superior el Grupo Financiero 

Galicia y el Banco Macro, que presentan reportes integrados, ya mostrando una inicial 

interacción de la información financiera y no financiera, así como la subdivisión conceptual 

de capitales, adoptando los principios del IIRC. Sobresale el Grupo Galicia en este caso, 

porque ha mostrado un reporte integrado con un informe de auditor independiente. En el 

caso de Banco Macro, si bien muestra un reporte integrado, el mismo carece de auditoría 

externa. Los casos del Grupo Supervielle y el Banco BBVA, presentan reportes 

autodenominados de sustentabilidad, pero ambos cuentan con un informe de auditor 

independiente. En el caso del Banco Hipotecario en cambio se trata de un reporte de 

sustentabilidad simple de 60 páginas, que carece de auditoría y con un mero perfil primario 

detallando solamente: perfil institucional, estrategia de negocio y relacionamiento con la 

comunidad; como los principales puntos generales. 

 

 

 
 

En las empresas industriales, encontramos un desarrollo centrado solamente en informes de 

sustentabilidad iniciales, todos sin auditoría, a excepción del informe de Telecom. A nivel 

general son informes simples, algunos con un nivel de desarrollo que no se condice con la 

magnitud de la empresa, como es el caso de Ternium, con un informe no disponible en 

español, genérico, de 50 páginas, emitido con perspectiva de grupo, con un exceso de 

imágenes y comentarios generales sin focalizarse a nivel uniforme a nivel países 

componentes. Un caso opuesto es el de San Miguel SA, que es una empresa local con 

subsidiarias en el exterior, que se dedica a la recolección y procesamiento de cítricos, que 

emite un reporte de sustentabilidad, donde detalla el proceso productivo, los impactos que 

genera, sus relaciones a nivel local e internacional, y los impactos generados en el período 

en las dimensiones no financieras. 

 

En el caso del regulador ByMA, el mismo destaca que está emitiendo su primer reporte de 

sustentabilidad. 

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 3

BANCO MACRO S.A. 4

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 4

Cotizante

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 3

SAN MIGUEL S.A. 3

TELECOM ARGENTINA S.A. 4

TERNIUM ARGENTINA S.A. 3
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En cuanto a las empresas relacionadas con energía, excepto el caso de YPF, todas las 

empresas presentan reportes de sustentabilidad sin aseguramiento independiente.  

 

7.3 Análisis de materialidad 

 

 
 

En relación con los procesos de definición de materialidad, incluyendo tanto la parte 

descriptiva del proceso, como el proceso en sí mismo, se muestra un promedio por encima 

de la media, excepto en la parte industrial, donde hay reportes que hacen descender el 

promedio general. Aquí también se nota a la industria bancaria liderando, pero casi en línea 

con las generadoras de energía, que también se esfuerzan por mostrar una organicidad en la 

selección y explicación de los asuntos materiales que tratará el reporte. 

 

 
 

A nivel bancario, al analizar el Banco Hipotecario, no se encuentran evidencias de la 

metodología tomada y enunciada por ellos en su reporte, por eso el score refleja que 

solamente se tienen en cuenta principios internos. Para mostrar esto se transcribe a 

continuación lo que el banco explica textualmente: “…Como todos los años, revisamos la 

matriz de materialidad que permite relevar e identificar los temas significativos para la 

gestión integral de nuestra organización…” (Banco Hipotecario, 2018), para luego agregar 

lo siguiente: “…Para diseñar esta matriz de materialidad, continuamos basándonos en los 

principios rectores de la “Guía para la Elaboración de Memorias de Sostenibilidad G4”, 

internacionalmente reconocida..” (Banco Hipotecario, 2018). 

 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 3

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 3

PAMPA ENERGÍA S.A. 3

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 3

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 3

YPF S.A. 4

 

Promedio de Determinación de 

materialidad

Bancos y financieras 4,60                                                      

Generación y distribución de energía 4,50                                                      

Industria y telecomunicaciones 3,50                                                      

Total general 4,27                                                      

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 3

BANCO MACRO S.A. 5

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 5

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 5
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En el resto de los casos, se detalla la determinación de materialidad de forma íntegra, 

explicando principios para su determinación, la consideración de los usuarios internos y 

externos, así como la matriz de materialidad generada a partir de todo el proceso. 

 

En el caso de Grupo Galicia, y Banco Macro se explica textualmente que se siguen los 

principios vigentes en los estándares de materialidad (GRI /AA1000SES / IIRC). En el 

grupo Galicia además explican las 4 fases del proceso de materialidad con una descripción 

del proceso realizado (Identificación – Priorización – Validación – Revisión). 
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Cuadro 8. Etapas Identificación materialidad – Reporte Integrado 2018 – Grupo Financiero 

Galicia  

 

Los 4 bancos poseen un formato similar para el armado de matriz, a continuación, se toman 

los ejemplos de Banco Galicia y BBVA, por ser los que no requieren referencias externas 

numéricas para el análisis.  
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Cuadro 9. Matriz de materialidad – Reporte Integrado 2018 – Grupo Financiero Galicia  

 

En el caso del BBVA, se marcan los niveles de importancia en color, con el agregado de una 

marca para los asuntos que aumentan su importancia en el ejercicio que se está informando. 

 

 
 

Cuadro 10. Matriz de materialidad – Informe de Banca Responsable 2018– BBVA Francés. 
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En cuanto a comunicación con grupos de interés, se realiza una descripción de los procesos 

elegidos para comunicarse con ellos. En los casos de Supervielle y Macro, no hay un detalle 

de la metodología empleada. En el caso de Banco Galicia, explica que se realizó una 

encuesta y se detallan los resultados de la misma a fin de poder identificar las expectativas.  

 

Por BBVA Francés, se expone en un cuadro cuáles son las herramientas de diálogo y los 

resultados obtenidos a nivel grupo de interés. 

 

 
 

Cuadro 11. Matriz de materialidad – Informe de Banca Responsable 2018– BBVA Francés. 

 

 
 

En el grupo de las empresas energéticas se denota una aplicación avanzadas en cuanto a los 

conceptos de materialidad. En los casos de Central Puerto, Empresa Distribuidora y 

comercializadora del norte (EDENOR) y Pampa Energía, las cotizantes se han centrado 

en los principios GRI para determinar los temas materiales, sin exponer la matriz de 

materialidad con los ejes de priorización para los grupos de interés e importancia relativa del 

asunto material para la compañía, aunque en el caso de Edenor, se detallan las 4 etapas de 

determinación de materialidad (Identificación- priorización- validación – y revisión). En 

cuanto a los asuntos materiales, se encuentra una correlación entre estos 3 reportes, con una 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 4

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 4

PAMPA ENERGÍA S.A. 4

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 5

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 5

YPF S.A. 5
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estructura similar de exposición y una gran coincidencia en los asuntos materiales, que se 

justifica debido a que comparten industria de forma encadenada ya que son empresas 

generadoras y distribuidoras de energía. 

 

 
Cuadro 12. Apertura asuntos materiales mercado energía. 

 

 

 

Central Puerto 

 
 

Pampa Energía 

 
 

Cuadro 13. Determinación de aspectos materiales– Central Puerto / Pampa Energía 

 

En cuanto a la participación de los grupos de interés, los reportes vuelven a describir formas 

similares para comunicarse con cada stakeholder, coincidiendo en los stakeholders 

Gobierno, comunidad y colaboradores, dado que la actividad tiene impacto en las 

comunidades y son reguladas por el gobierno al tratar sobre bienes de dominio público y 

agregan luego otros grupos de interés con una apertura variable dependiendo de cada 

empresa en particular. En Edenor tiene peso el apartado sindical, por ser una concesión de 

servicio público, y considera los medios de comunicación, por el impacto en el usuario final 

y las consecuencias que eso trae a nivel mediático. 

 

En cuanto a las Transportadora de Gas del Norte, Transportadora de Gas del Sur, e 

YPF, exponen en los 3 casos tanto los principios de determinación de materialidad, así como 

también la matriz de materialidad formalizada explicando la priorización e importancia de 

los temas materiales seleccionados. 

 

  %

Asuntos en común 12 50%

Asuntos diferenciados 12 50%

24 100%
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Cuadro 14. Matriz de Materialidad – YPF – Informe de Sustentabilidad 2018. 

 

 

Cotizante   

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 4 

SAN MIGUEL S.A. 5 

TELECOM ARGENTINA S.A. 5 

TERNIUM ARGENTINA S.A. 0 

 

En el último grupo se destaca negativamente el caso de Ternium, que en su reporte no 

explica cómo ha seleccionado los temas materiales de manera concreta, ni como se comunica 

con sus grupos de interés, y la injerencia o no de estos en la determinación de temas 

materiales. 

 

En el caso del BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos SA), destaca los asuntos materiales 

con el criterio del GRI, pero sin matriz de priorización formalizada. 

 

En los casos de San Miguel SA y Telecom, se cumple la exhibición de la tabla de 

materialidad y la comunicación con los grupos de interés, aunque exponen de formas 

opuestas la descripción de la metodología, en el caso de Telecom, con un alto grado de 

detalle, y en el caso de San Miguel, a un nivel reducido al mínimo. 
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7.4 Auditoría y aseguramiento de la Información Financiera y de 

la información no financiera 

 

En el mercado argentino no se registra un alto grado de aseguramiento externo en cuanto a 

información no financiera. Las compañías han asumido un criterio de voluntariedad y no 

existe aún un alto grado de conocimiento de la importancia del aseguramiento de la 

información. Por otra parte, esta información al tomar estado público y ser puesto a 

disposición de los inversores debería poseer el mismo alcance que el resto de la información 

emitida, de manera de generar una confianza total en la información ya que el usuario va a 

utilizarla en su proceso de toma de decisiones. 

   

En promedio la mayoría de las empresas industriales, de telecomunicaciones y energéticas 

solamente presentan una carta compromiso de su CEO que invita a leer el reporte no 

financiero, a veces creado por equipos interdisciplinarios, o por los responsables de 

sustentabilidad, o tercerizado en agencias de marketing. Vale aclarar que tampoco se 

referencia ningún informe de especialista o técnico acerca de las cifras y valores objetivos 

detallados en el informe. 

 

Los bancos componentes del índice muestran una evolución en ese sentido, lo cual se ve 

reflejado en un score global mayor. 

 

 
 

 

 

 
 

En el caso de Banco Hipotecario, se cuenta solamente con una carta del CEO, alineada con 

el contexto general del reporte. Es llamativo que siendo un ente con capital público con 

potencial de acciones sociales e históricamente relacionado con proyectos de hipotecas y 

productivos no hubiese avanzado en una verificación externa que mejore su calidad a nivel 

mercado y aumente su reputación. 

 

 

Promedio de 

Aseguramiento de 

información no financiera 

independiente:

Bancos y financieras 3,60                                            

Generación y distribución de energía 2,33                                            

Industria y telecomunicaciones 2,50                                            

Total general 2,80                                            

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 2

BANCO MACRO S.A. 2

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 5
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Banco Macro, en cambio, crea un reporte integrado alineado al IIRC desde ya hace varios 

ejercicios el cual ha sido tomado como el caso inicial en Argentina, aunque el mismo 

descarta utilizar un proceso de verificación independiente. 

 

En el caso de BBVA Francés, posee un informe de auditoría independiente bajo el paraguas 

de la RT 35 pero sin hacer referencia a equipos interdisciplinarios y limitándose a validar 

los procesos basándose mayormente en indagaciones, entrevistas e inspeccionar con 

documentación ciertas manifestaciones de la alta gerencia. 

 
 

Cuadro 15. Informe auditor BBVA Francés, párrafo introductorio– Banco BBVA Francés– 

Informe Banca Responsable 2018. 

 

Grupo Supervielle y Grupo Financiero Galicia cuentan también con informes de auditoría 

para sus reportes, aunque en este caso dan una seguridad mayor ya que confirman que los 

equipos de auditoria se conforman por profesionales de diversas especialidades y 

experiencias, formando equipos interdisciplinarios. 

 

 
 

Cuadro 16. Informe del auditor del Grupo Supervielle, párrafo introductorio– Grupo 

Supervielle– Informe sustentabilidad 2018 
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Si tomamos en conjunto al resto de las compañías del índice, queda en evidencia que 

mayoritariamente no cuentan con informe de aseguramiento independiente, a excepción de 

YPF y Telecom, que cuentan con un informe de aseguramiento sobre la base de RT 35, pero 

sin mencionar equipos interdisciplinarios. 

 

 

7.5 Estructuración general 

 

En cuanto a la estructuración de los informes, se registra un alto nivel debido a que todos 

poseen documentos formalizados, con periodicidad determinada siguiendo principios 

generales comunes en cuanto al reporte de información no financiera, aunque en distinto 

nivel de detalle y alcance. 

 

 

 
 

Todos los bancos que conforman el índice realizan al menos un reporte de sustentabilidad, 

siguiendo normas GRI y principios comunes, destacándose el Banco Macro y el Grupo 

Financiero Galicia que ya han avanzado a la metodología de reporte integrado. 

 

 

 
 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 2

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 2

PAMPA ENERGÍA S.A. 2

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 2

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 2

YPF S.A. 4

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 2

SAN MIGUEL S.A. 2

TELECOM ARGENTINA S.A. 4

TERNIUM ARGENTINA S.A. 2

 

Promedio de 

Estructuración general 

Bancos y financieras 4,40                                        

Generación y distribución de energía 3,92                                        

Industria y telecomunicaciones 3,63                                        

Total general 4,00                                        

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 4

BANCO MACRO S.A. 5

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 4
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Respecto al resto de cotizantes, cabe destacar 3 casos: el BYMA, EDENOR, y TERNIUM. 

En el primer caso el ByMA admite que está preparándose para llegar a la metodología de 

IIRC y al declararlo en su primer informe de sustentabilidad emitido da una pauta de una 

clara intención de mejora al menos a nivel declarativo.  

 

En el caso de EDERNOR, emite un informe bianual, lo cual rompe con la comparabilidad 

con el resto del mercado, y en caso de Ternium es un informe sin metodología clara, sin 

mención de cumplimiento de estándares internaciones de sustentabilidad, y se limita a 

exponer información basada en su organización interna, imposibilitando la comparación con 

el resto de las compañías que componen el índice. 

 

7.6 Integración / conectividad de la información 

 

Este indicador refleja que la mayoría de los reportes analizados aún se encuentran en un 

estadio primario en cuanto al relacionamiento entre las distintas dimensiones del negocio y 

como se desarrolla la interacción entre los diferentes capitales o dimensiones a fin de 

entender si se generan o consumen capitales en el período expuesto. La performance mejor 

expuesta en las empresas bancarias que componen el índice se debe fundamentalmente a que 

2 de las 5 compañías presentan ya un informe integrado con los requisitos del IIRC y otras 

2 empresas están desarrollando sus reportes de sustentabilidad que ya van mostrando algunas 

interacciones, expresadas en monetización de inversiones ambientales y sociales 

principalmente, siguiendo las directivas GRI. 

 
 

 

Cotizante

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 4,5

SAN MIGUEL S.A. 4

TELECOM ARGENTINA S.A. 4

CENTRAL PUERTO S.A. 4

PAMPA ENERGÍA S.A. 4

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 4

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 4

YPF S.A. 4

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 3,5

TERNIUM ARGENTINA S.A. 2

 

Promedio de 

Integración 

Bancos y financieras 3,70                

Generación y distribución de energía 2,67                

Industria y telecomunicaciones 2,00                

Total general 2,83                
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En el caso del Banco Hipotecario, se realiza una integración de manera de paraguas, 

compilando la información, pero no muestra relaciones directas entre lo financiero y no 

financiero, ni una cuantificación económica de las dimensiones no financieras, ni tampoco 

valoriza de forma monetaria ni no monetaria los stocks de capitales al cierre ni permite una 

comparabilidad integral con el inicio del período informado. 

 

En el caso del Grupo Supervielle, si bien aún es presentado bajo los criterios de un reporte 

de sustentabilidad, empieza a mostrar detalle de inversiones en capacitación y salarios en 

términos monetarios, detallando montos de inversión en fines de mecenazgo, proyectos 

sociales, siguiendo los criterios GRI. 

 

 
 

Cuadro 17. Resumen indicadores de capacitación – Reporte sustentabilidad Grupo 

Supervielle 2018 

 

 

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 1

BANCO MACRO S.A. 4,5

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 4
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Cuadro 18. Resumen indicadores ambientales y sociales – Reporte sustentabilidad Grupo 

Supervielle 2018 

 

En BBVA se observa que muestra información resumida sobre el capital financiero y el 

industrial (que puede llegar a segmentar información dentro del capital relacional, intelectual 

y social). Existe un amplio desarrollo de los capitales intelectuales, humanos, social / 

relacional y natural, donde debido a la cantidad de información expuesta, se encuentra 

bastante cerca de la integración con datos financieros y puede llegar a hacerse una lectura 

acerca de la evolución de estos capitales. Estaría a poco de lograr una cuantificación de estos 

flujos a fin de poder determinar la evolución de capitales respecto a ejercicios anteriores, 

fácilmente adaptables a los conceptos del IIRC. 

 

El Banco Macro utiliza los principios y distribuciones del IIRC, muestra algunas cifras que 

permiten inferir aumentos o disminución de capitales, pero aún no llega a existir una 

interconexión clara o constantes de todos y entre todos los capitales respecto al plan a largo 

plazo corporativo, mostrando una posición al cierre del ejercicio, pero sin explicar la relación 

con los objetivos corporativos definidos, a fin de que el usuario entienda que margen de 

mejoría o efectividad existen en las acciones. 

 

Grupo Financiero Galicia expone un resumen claro abierto por capital que muestra el 

cumplimiento de los principales temas materiales abierto por capital y lo compara con las 

metas propuestas presupuestadas por el banco, a fin de determinar si se generó o no la 

variación de capital deseada, en principio con un “semáforo”, donde expone si se cumplieron 

los objetivos previstos para el ejercicio. 
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Cuadro 19. Tabla de relación de capitales IIRC – Reporte sustentabilidad Grupo Supervielle 

2018 

 

 
 

En los casos de las empresas de energía, todos siguen criterios de exposición de reportes de 

sustentabilidad, exponiendo información no financiera ambiental y social, pero sin llegar a 

desarrollar y separar los capitales como pide el IIRC, ni generando una integración avanzada 

entra las distintas informaciones, que permita entender la interacción de ellos en la variación 

total de capitales no financieros, ni entender como crece o decrecen estas dimensiones.  

 

El caso de Central Puerto muestra un indicador menor debido a que aún predomina la 

información puramente descriptiva a nivel iniciativas, sin exponer datos acerca de montos 

invertidos, efectos buscados con las inversiones, ni que grupo de interés satisfacen. 

 

 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 1

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 3

PAMPA ENERGÍA S.A. 3

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 3

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 3

YPF S.A. 3
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Cuadro 20. Iniciativas acerca de emisiones – Reporte sustentabilidad Central Puerto 2018 

 

Como se observa en el cuadro anterior, al hablar de emisiones el reporte solamente describe 

que procesos realiza y que controles realiza para cumplir con normativa vigente, lo cual no 

aporta datos al inversor, dando por hecho que una compañía debe cumplir la ley. Expone un 

cuadro con emisiones, pero sin explicar si es positivo o negativo, ni exhibe datos para que el 

inversor pueda arribar a sus propias conclusiones mostrando datos comparativos. Además, 

no se explica cuánto fue el costo insumido o invertido para medir, controlar y regular las 

inversiones. 
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En cuanto a las empresas industriales, los casos de San Miguel y Telecom siguen los 

lineamientos de un reporte de sustentabilidad, sin llegar a evidenciar una integración entre 

los capitales, separando claramente cada capítulo y tema. En el caso de Telecom, separa el 

reporte en 8 capítulos, usando los primeros 3 para describir la empresa, explicar los 

principios de sustentabilidad tenidos en cuenta y las políticas éticas, explicando la relación 

con el cliente en el capítulo 4, tratando temas ambientales en el capítulo 5 y 7 y los capitales 

sociales y humanos en el capítulo 6 y 8. 

 

San Miguel, a su vez, expone las iniciativas separadas por capítulos, pero muestra la 

información de forma diferente en cada sección, por ejemplo: utilizando indicadores en un 

capítulo y cuantificando monetariamente las inversiones en otro capítulo. 

 

 En el caso del BYMA, si bien ha expuesto los capitales diferenciados, aún sigue exponiendo 

mucha información descriptiva en cada capital, sin generar una vinculación que permita 

integrar la información para determinar si se genera o pierde capital. Esto es en parte debido 

a que recién está emitiendo sus primeros reportes. Por otra parte, el caso de Ternium muestra 

un reporte completamente desintegrado y una estructura muy básica, tal como se expuso en 

el capítulo dedicado a la estructuración de los reportes. 

 

7.7 Calidad de las revelaciones de capitales 

 

7.7.1 Capital Financiero 

 
En cuanto a las revelaciones de capital financiero, el coeficiente es bajo y se adapta 

básicamente a lo que se suele exhibir en algunos reportes de sustentabilidad, centrado en 

información resumida del ejercicio en curso y cálculos de valor económico generado y 

distribuido fundamentalmente. Respecto a este punto, si bien a nivel local la RT 36 de la 

FACPCE fija la existencia de este indicador, las empresas lo descartan ya que no someten el 

informe a validación de auditoría independiente que dictamine sobre la existencia o falta de 

este requisito. También se revisa que la información explicativa de lo sucedido es escasa y 

que en muchos casos no se exponen comparativos ni datos presupuestarios para poder 

entender la performance de las empresas, que aún deciden que esa información solo sea 

visible en los estados financieros en cuanto a saldos comparativos. 

 

 

Cotizante

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 1

SAN MIGUEL S.A. 3

TELECOM ARGENTINA S.A. 3

TERNIUM ARGENTINA S.A. 1
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Cotizante   

BANCO HIPOTECARIO S.A. 3 

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 3,5 

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 3,5 

BANCO MACRO S.A. 5 

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 5 

 

 

En lo que respecta a las entidades financieras, el Banco Hipotecario solo muestra 

información resumida del EERR, elaborada de tal forma que muestra el valor económico 

generado (VEG), Valor económico distribuido (VED) y valor económico retenido (VER), 

pero sin dar explicación de variaciones con otros ejercicios ni mostrar información 

comparativa. En cambio, el Grupo Supervielle expone datos comparativos de: posición de 

activos, inversiones, depósitos y patrimonio neto, así como también VEG; VED, VER, pero 

en este caso amplía la información con los resultados del ejercicio del ejercicio actual y el 

comparativo. 

 

 
 

 

Capital 

financiero

Bancos y financieras 4,00              

Generación y distribución de energía 2,25              

Industria y telecomunicaciones 3,50              

Total general 3,17              
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Cuadro 21. Desempeño económico Grupo Supervielle (incluye VEG-VED-VER y 

resultados) – Reporte sustentabilidad Grupo Supervielle 2018 

 

 

En el caso del BBVA, Expone datos resumidos de estados patrimoniales, con sus 

comparativos con año anterior, Valor económico generado, distribuido, añadido, algunos 

indicadores referenciando a los datos con los EECC emitidos y auditados, así como también 

datos de inversión en capacitación, en gestión ambiental, en voluntariado, y en capacitación.  

 

 
 

Cuadro 22. Datos patrimoniales e indicadores BBVA Frances– Informe Banco Responsable 

BBVA Frances 2018 

 

En los casos de Banco Macro y Grupo Financiero Galicia, ya siguen los lineamientos del 

GRI, conteniendo datos de estados financieros, con reseña de lo ocurrido en el ejercicio, 

explicaciones en cada línea significativa del estado de situación financiera, o de resultados, 

así como la presencia de indicadores financieros con sus respectivos comparativos con su 

relación explicativa de la variación. 

 

El Banco Macro a su vez destaca por la presencia de gráficos mensuales comparando su 

porcentaje de cartera de préstamos y depósitos respecto al mercado en general, un análisis 

de sus ratios de liquidez y de resultados. 
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Cuadro 23. Análisis de Resultados – Informe integrado Banco Macro2018 

 
Cuadro 24. Evolución mensual cartera de préstamos – Informe integrado Banco Macro2018 

 

En el caso de Grupo Financiero Galicia, se destaca con 22 páginas para explicar evolución 

patrimonial, de resultados, indicadores y gestión de riesgos bancarios, transcribiendo los 

requisitos que pide la comisión de valores para los estados financieros. Incluye también 
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composiciones de cuentas, previsiones, incluyendo aperturas específicas por las diferentes 

compañías que componen el grupo. 

 

  
 

 

Cuadro 25. Información resumida de situación financiera, indicadores y Estado de resultado 

– Informe integrado Grupo Financiero Galicia2018 

 

 
 

En cuanto a las empresas de energía, mantienen aún un criterio de reporte de sustentabilidad, 

mostrando muy poco la dimensión financiera, de hecho Transportadora de Gas del Sur, 

no muestra ninguna información financiera, pasando luego a los casos de Transportadora 

de Gas del Norte que Contiene información resumida del EERR y datos de proveedores, 

con comparativos pero sin referir a EEFF auditados o dar explicación de variaciones, aunque 

muestra el ejercicio actual y dos ejercicios pasados; y el caso de Central Puerto que muestra 

solo venta y EBITDA, con evolución 2017 a 2018, no pudiendo mostrar una consistencia 

para obtener datos de otras dimensiones. 

 

YPF por su parte realiza una pequeña reseña del resultado actual y muestra un gráfico con 

VEG, VED y VER del ejercicio en curso. 

 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 2,5

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 3

PAMPA ENERGÍA S.A. 3,5

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 2,5

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 0

YPF S.A. 2
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En un score superior EDESUR muestra datos comparativos reducidos y un análisis de 

resultados económicos con enfoque gráfico y datos explicativos del período a la vez que 

remite a los estados financieros para obtener más detalles.  

 

Por último, Pampa Energía expone un resumen del estado financiero e indicadores del 

ejercicio actual y su comparativo anterior, un gráfico de evolución de inversiones desde 2010 

a la fecha de cierre del ejercicio, un gráfico con el EBIDA consolidado abierto por negocio 

y el VEG y VED y VER abierto por grupo de interés. 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Cuadro 26. Evolución de inversiones y EBIDA 2018 – Informe sustentabilidad Pampa 

Energía 2018 

 

 

Cotizante   

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 3,5 

SAN MIGUEL S.A. 4 

TELECOM ARGENTINA S.A. 3,5 

TERNIUM ARGENTINA S.A. 3 

 

En cuanto a este último grupo, se nota un avance mayor en las dimensiones financieras 

respecto al grupo de las energéticas, ya que en todos los casos se expone un mayor volumen 

de información financiera. 

 

En el caso de Ternium muestra una reseña del año comentada incluyendo hechos de cada 

uno de los negocios, incluye un gráfico con el Valor económico y distribuido y las 

exportaciones de acero e indicadores de balance, financieros y datos accionarios con 4 años 

de información.  
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Cuadro 27. Información financiera– Informe sustentabilidad Ternium 2018 

 

 

Telecom por su parte contiene el cálculo de VEG, VED y VER, siguiendo la línea GRI. 

Muestra detalle de componentes del VED, detalle de inversiones en telecomunicaciones, así 

como ventas por tipo de ingreso y el BYMA contiene un EERR resumido, diferenciando 

ingresos, costos, sueldos, y mostrando indicadores básicos, hace una breve reseña de lo 

ocurrido en el año, pero no se integra en el reporte con el resto de los capitales. 

 

San Miguel SA es el más avanzado ya que muestra las principales métricas financieras con 

un comparativo de 4 años, en forma gráfica, incluyendo KPI de valor económico distribuido, 

inversiones en activo fijo, sueldos y jornales, impuestos directos e indirectos. Además, 

muestra el monto invertido en comunidad y los pagos a proveedores, cuantificando y dando 

información relacionada a otros capitales. 

 

7.7.2 Capital Industrial 
 

En cuanto a la dimensión industrial, dentro del análisis se ha visto que es una de las menos 

desarrolladas o identificadas dentro de los reportes analizados. Las empresas que han 

mostrado mejor esta dimensión son los bancos, representados en 2 reportes integrados que 

suben bastante el score total en proporción a las otras subdivisiones. Por otra parte, las 

empresas industriales poseen algo más de información de capital industrial reportado y en 

las empresas de energía, varias directamente eligen un modelo de reporte de sustentabilidad 

y no avanzan con la descripción de capital industrial. Adicionalmente en algunos casos 

puede llegar a aparecer cierta información, pero ubicada en otros capitales (financiero, por 

ejemplo) o no tener sustento u organicidad suficiente para ser una descripción de una 

posición de capital industrial. 
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El Banco Hipotecario, sigue la lógica del informe de sustentabilidad y no realiza distinción 

del capital industrial. 

 

El BBVA por su parte registra un detalle de evolución en el capital industrial, centrado en 

mejoras en atención vinculadas con implementación de procesos de IT, así como evolución 

de cajeros automáticos, terminales de autoservicio y aplicación de pedido anticipado de 

turnos vía web, reflejando los efectos de la evolución de operaciones y consultas por canales 

automáticos. 

 

El Grupo Supervielle expone la vinculación de las inversiones con el modelo de negocio, 

destaca las localizaciones de sucursales. Expone el comparativo entre periodos para 

sucursales, cajeros automáticos y autoservicio. 

 

Ya en un estadio más avanzado, ya reconociendo la metodología de reporte integrado, Banco 

Macro analiza las iniciativas vinculadas con el modelo de negocio, expresando iniciativas 

por tipo de clientes, detalla flujo transaccional por iniciativa, pero no explica la evolución 

monetaria de infraestructura excepto en el caso de la construcción de su edificio sede, donde 

detalla monto de inversión; y el Grupo financiero Galicia detalla montos de inversiones en 

infraestructura, sucursales, cajeros, estrategias por cliente y segmento de negocio, pero no 

presenta información comparativa en activos fijos y sí lo presenta en relación con actividades 

de negocio y cliente. 

 

 

 

Capital 

industrial

Bancos y financieras 3,10              

Generación y distribución de energía 0,92              

Industria y telecomunicaciones 1,38              

Total general 1,77              

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 0

BANCO MACRO S.A. 4,5

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 3

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 4,5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 3,5
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En lo que al grupo de empresas de energía respecta, la mayoría ha elegido un modelo de 

reporte de sustentabilidad, donde si bien explican el modelo de negocio y pueden mencionar 

algún dato de la clientela o de inversiones, no llega a un desarrollo significativo de esta 

dimensión, donde TGN, TGS o YPF muestran datos en poca cantidad, Central Puerto 

solamente expone únicamente la distribución de activos en operación y el desarrollo de 

nuevos proyectos, pero sin dar datos financieros, Pampa Energía solo expone una evolución 

de los activos industriales que posee a nivel grupo, desde 2010 hasta 2018, y EDENOR es 

el que mayor información expone  ya que trae una evolución de 4 años para desarrollo de 

inversiones, abierto por concepto, de detalle de principales inversiones de los últimos 2 años, 

y explica el análisis de control de calidad de servicio, y detalla la frecuencia media y tiempo 

de interrupciones de servicio desde 2014. 

 

Cotizante   

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS SA 2,5 

SAN MIGUEL S.A. 0 

TELECOM ARGENTINA S.A. 1 

TERNIUM ARGENTINA S.A. 2 

 

Por último, en el caso de las empresas industriales, el desempeño es similar al caso de las 

empresas de energía, con la diferencia que, al haber menos empresas, el coeficiente termina 

siendo más alto, pero sin llegar al 3 que definió la metodología desarrollada solo mostrando 

información minina relacionada a los estados financieros y alguna evolución monetaria del 

capital industrial principalmente relacionado nada más a activos fijos. 

 

A nivel empresa San Miguel SA no refleja información, Telecom solo detalla montos de 

inversiones en infraestructura de telecomunicaciones, avance de red móviles, con 

comparativo al año anterior, Ternium muestra un cuadro de inversión y desarrollo extendido 

a 5 años y el BYMA si bien no realiza un análisis a nivel infraestructura, pero si hace un 

análisis valorando el capital de "clientes" como un capital industrial, tomando acciones de 

gestión y comunicación de los mismos y menciona iniciativas de ciberseguridad. 

 

 

 

 

 

 

 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 1

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 2,5

PAMPA ENERGÍA S.A. 2

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 0

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 0

YPF S.A. 0
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7.7.3 Capital Intelectual 
 

En cuanto al capital intelectual, ya se muestra un promedio más alto, debido principalmente 

a que se incluye en la valorización la existencia de principios GRI que los reportes de 

sustentabilidad deben seguir. Lo que varía aún es la concepción de las descripciones o 

impactos de ajustes entre los saldos de actividades generadoras de capital intelectual, la 

consideración y valorización de capital autogenerado, que si bien no debe mostrarse en el 

estado financiero, podría llegar a mostrarse en el reporte de sustentabilidad de alguna 

manera, a fin de darle una visión al inversor del capital que realmente tiene a disposición la 

empresa para poder utilizar en la mejora de performance financiera o como posibilidad de 

sustentabilidad del ente a largo plazo. 

 

 

 
 

 

 
 

Si bien el Banco Macro está presentando un reporte integrado, la apertura del rubro de 

capital intelectual considera y explica ampliamente los principios de transformación digital, 

y la capacitación externa y corporativa, no llega a monetizar o comparar con líneas 

financieras, ni explica conciliaciones monetarias. Además, explica en este punto su política 

de clientes, más ubicable dentro del capital industrial o dentro del relacional, pero no tanto 

dentro del capital intelectual propiamente dicho. 

 

El Banco Hipotecario, explica y cuantifica las iniciativas de capacitación, incluyendo 

acciones de gestión de cambio y transformación digital. Detalla proyecto, fundamentación, 

horas y personal involucrado. En el VED, resalta la línea monetaria donde se concreta el 

gasto en capital intelectual. Además, agrega una tabla resumen como se sugiere en el modelo 

GRI, para análisis de KPI. 

 

Por su parte, el Grupo Supervielle muestra indicadores de capacitación y además detalla el 

monto invertido en unidades monetarias explica también principios de transformación digital 

pero no muestra datos comparativos. 

 

Capital 

Intelectual

Bancos y financieras 3,90              

Generación y distribución de energía 2,83              

Industria y telecomunicaciones 3,25              

Total general 3,30              

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 4

BANCO MACRO S.A. 3

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4,5

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 4

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 4
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El Grupo financiero Galicia expone KPIs de formación considerando horas, y participantes 

en comparativo con ejercicio anterior (aunque lo expone dentro de capital humano) y 

desarrolla detalle de políticas de transformación digital con foco en clientes, e inversiones 

en seguridad de información, aunque no monetiza dentro del capítulo. 

 

  
Cuadro 28. Indicadores migración a pagos electrónicos y comparativa de ataques 

electrónicos sufridos por el banco – Reporte Integrado Banco Galicia 2018 

 

El BBVA Realiza una descripción de los procesos de selección, herramientas de evaluación, 

programas de reclutamiento, inversión en capacitación en unidades monetarias, incluyendo 

coaching y mentoring como factor de generación de capital humano.  

 

Si bien no llega a valuar objetivamente la evolución, el usuario puede inferir la evolución de 

este capital a partir de los indicadores. 

 

 
 

Cuadro 29. Indicadores de horas de formación– Informe Banca Responsable BBVA Frances 

2018 

 

 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 1

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 3

PAMPA ENERGÍA S.A. 3

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 3

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 3

YPF S.A. 4
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En el caso de las empresas de energía, la empresa que menos desarrolla el capítulo es 

Central Puerto que explica que hay 5 pasantes y que se impartieron 5162 horas de 

formación y capacitaciones varias, pero sin determinar variación contra años anteriores, ni 

si existen objetivos presupuestados a alcanzar. 

 

En un estado más avanzado se encuentran EDESUR, Pampa Energía TGN y TGS, ya 

conteniendo información más adaptada a estándares GRI, donde EDESUR describe 

actividades de formación profesional, con KPI por personal, comparativo de 2 períodos. 

Además, expone la existencia de un sistema de gestión integrado para realizar capacitaciones 

referidas a seguridad, calidad, medio ambiente. Adicionalmente describen la existencia de 

un centro de control para dar servicio a los clientes. Pampa Energía Contempla explicar 

ratios sobre capacitación en cuanto a horas, existencia de programas de formación y 

liderazgo, y capacitación en temas de ciberseguridad y resguardo de información. 

Información solo en horas, sin mostrar impacto económico, TGN Detalla KPIs de 

capacitación con horas promedio, sin monetizar, explica políticas de capacitación y TGS 

detalla indicadores de capacitación por actividad, carga horaria y expone comparativos con 

periodos previos. 

 

En un estado más avanzado YPF detallan políticas de desarrollo de capital intelectual, KPI 

de capacitación, horas insumidas, utilizando un mejor nivel explicativo y descriptivo que en 

los casos anteriores. 

 
Cuadro 30. Indicadores de horas de formación– Reporte de sustentabilidad YPF 2018 

 

 

 
 

Cotizante

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 3

SAN MIGUEL S.A. 4

TELECOM ARGENTINA S.A. 3

TERNIUM ARGENTINA S.A. 3
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En este último grupo, todas las compañías mínimamente han seguido los lineamientos GRI 

para describir las actividades de formación profesional. 

 

BYMA Muestra una descripción abarcartiva de los procesos digitales de transformación, así 

como los desarrollos efectuados para la prestación de servicios, aunque no monetiza los 

ingresos que genera ni el total de lo invertido. Menciona actividades para atención y 

capacitación de usuarios, proponiendo por ejemplo simuladores de inversión. Telecom 

describe programas de transformación digital, horas de capacitación total, promedio por 

empleado, genero, categoría profesional, pero no expone datos excepto por el año que se 

reporta y Ternium por su parte realiza un desarrollo evolutivo de los programas de 

transformación vigentes, pero solo toma datos descriptivos de las iniciativas en cuanto a lo 

administrativo. En cuanto a lo relacionado a investigación y desarrollo, exhiben KPI de 

inversiones en unidades monetarias, certificaciones de materiales usados en la industria 

automotriz y programas de capacitación, donde se muestra un gráfico con promedio de horas 

de capacitación. 

 

Por último, San Martin SA muestra un mayor desarrollo en este sentido porque explica 

monetariamente la inversión total en capacitación, así como el proceso de gestión y atracción 

de talentos, exponiendo la existencia de planes de sucesión, reemplazo y planes de carrera. 

Además, relaciona la gestión en ejes de cultura organizacional y a nivel técnico. Ha obtenido 

reconocimiento de SAP HANA Innovation Award por el manejo de información actualizada 

en las fincas. 

 



   

92 
 

 
 

Cuadro 31. Indicadores de horas de formación– Reporte de sustentabilidad San Miguel SA 

 

 

7.7.4 Capital Humano 
 

En las dimensiones de capital humano se ha encontrad una exposición considerable de KPI 

incluyendo condiciones del personal, clima, salud laboral, estadísticas sobres asociatividad, 

en conjunto con datos financieros de nómina e inversiones mostrando indirectamente los 

efectos de la inversión en gestión de personal. Por otra parte se expone el impacto producido 

por los principios éticos elegidos por la empresa, así como también la descripción de las 

políticas anticorrupción definidas. Como en los otros indicadores se nota una mayor 

evolución en el mercado bancario, y un nivel similar entre las otras dos categorías definidas 

en la metodología. 
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Banco Hipotecario decidió describir los KPI que solicitan las GRI: expone rango edad, 

sueldos y distribuciones de personal abiertas por género. Expone en su código de conducta 

las consideraciones éticas y los límites y prohibiciones a trabajo infantil y esclavo, así como 

detalla inversiones e impactos producidos por el código, además de denuncias internas por 

acoso. 

 

Grupo Financiero Galicia muestra KPI de colaboradores por género, distribución 

geográfica del personal, tasas de accidentes, beneficios. Muestra inversión en personal, pero 

no detalla situación gremial del mismo. 

 

El Grupo Supervielle exhibe KPI de colaboradores por salario, posición y género y ratios 

de salario de personal femenino en relación con el personal masculino, un capítulo referido 

al tratamiento de situaciones de violencia de género, índices y capacitaciones referentes a la 

salud y seguridad laboral. No detalla situación gremial aplicable en la empresa. 

 

Banco BBVA detalla información de personal, por género, edad, región, tipo de contrato, 

jornada, antigüedad, rotación con comparativos a 4 años. Incluye la apertura de horas de 

formación por categoría de empleados con 3 años de comparativo. Muestra también los 

indicadores de desempeño, información sobre diversidad, explica beneficios a empleados, 

relación sindical, salud laboral, tasas de ausentismo, días perdidos, tasa de accidentes y 

enfermedades (4 años), accidentes profesionales y desempeño general.  Si bien no llega a 

valuar objetivamente la evolución, el usuario puede inferir la evolución de este capital a 

partir de los indicadores.  

 

 

Capital 

humano

Bancos y financieras 4,20              

Generación y distribución de energía 3,83              

Industria y telecomunicaciones 3,75              

Total general 3,93              

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 4

BANCO MACRO S.A. 4,5

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4,5

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 4

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 4
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Cuadro 32. Accidentes de trabajo por género y región– Informe Banca Responsable BBVA 

Frances 2018 

 

 
 

Cuadro 33. Indicadores de tasas de ausentismo abierto por año– Informe Banca Responsable 

BBVA Frances 2018 

 

 
Cuadro 34. Indicadores de situación de género por año– Informe Banca Responsable BBVA 

Frances 2018 
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Cuadro 35. Rotación de personal abierto por año– Informe Banca Responsable BBVA 

Frances 2018 

 

El Banco Macro incluye índices acerca de distribución de personal por zona geográfica, por 

género, posición en la empresa, rango de antigüedad, altas y bajas de personal. Además, 

comienza a reconocer el teletrabajo como incentivo de mejora en la satisfacción del 

empleado, y la implementación de una Red Social interna con el fin de afianzar vínculos 

laborales. Detalla además en números iniciativas de beneficios al personal abierto por unidad 

de negocio. 

 

 
Cuadro 36. Beneficios al personal– Informe Integrado Banco Macro 2018 
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Cotizante   

CENTRAL PUERTO S.A. 3 

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE 

S.A. 4 

PAMPA ENERGÍA S.A. 4 

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 4 

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 4 

YPF S.A. 4 

 

 

Central Puerto realiza una breve reseña de principios éticos, y de anticorrupción, sin un 

gran desarrollo (solo directrices, practicas prohibidas y existencia de código de conducta), 

sin dar datos de cumplimiento o incumplimiento. Describe KPI de empleo, diversidad, 

asociación sindical, higiene y seguridad, aunque sin datos comparativos ni explicaciones en 

ciertos indicadores. 

 

EDESUR a su vez expone KPI de dotación, género, edad, antigüedad. Detalla principios de 

libertad sindical, y canales de comunicación, e información acerca de seguridad y salud de 

empleados. Detalla la existencia de políticas anticorrupción, código de ética y línea de 

denuncias, aunque sin detallar si existieron denuncias o grado de cumplimiento de las 

políticas. Agrega además que el código de conducta se encuentra en readaptación. 

 

Pampa Energía desarrolla y explica políticas de integridad y ética a nivel empresarial, como 

protección a accionistas minoritarios, prevención de fraude, líneas de denuncia, aunque no 

publica información acerca de si ocurrieron hechos durante el ejercicio. A nivel humano, 

describe el enfoque de gestión, detalla KPI por cantidad de empleados y empleabilidad, 

diversidad de género, explica beneficios y compensaciones al personal. Detalla existencia 

de encuestas de clima laboral, uso de licencias parentales y da la tasa de reincorporación, 

proporción de sindicalización de personal, y muestra indicadores de seguridad para 

empleados propios y contratistas. 
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Cuadro 37. Indicadores Seguridad Pampa Energía – Reporte sustentabilidad Pampa Energía 

2018 

 

TGN y TGS muestran un enfoque similar en el área con KPI de diversidad, rotación, salud 

laboral, asociatividad, pero sin monetizar inversiones. Expone a su vez la existencia de 

programas antifraudes y principios éticos. 

 

YPF a su vez expone KPI personal, proporción de mujeres, índice de rotación, acciones y 

alianzas para promover la diversidad, y prácticas de inclusión social, detalla la existencia de 

bonos por objetivos, interacción con los sindicatos, políticas de seguridad, descripción de 

procesos de simulacros, e índices de seguridad. Detalla principios éticos, mostrando el 

seguimiento de denuncias (abiertas, cerradas y en proceso en el año de reporte). 

 

 
 

Cuadro 38. Evolución de denuncias recibidas en el ejercicio – Reporte sustentabilidad Pampa 

YPF  2018 
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En el caso de BYMA, describe los KPIs relevantes, realiza una descripción del modelo de 

selección de personal, muestra KPI de capacitación y detalla el cumplimiento de programas 

de integridad (aunque no detalla específicamente si hay programas anticorrupción). No 

realiza monetización ni explica efectos de variación de KPI en la conformación del capital 

 

Ternium muestra indicadores por cantidad de personal, salarios por género, distribución de 

empleados por nacionalidad, tasa de accidentes, muy resumido. Detalla que existen códigos 

de conductas, políticas de transparencia, antifraudes. 

 

 

  

Cuadro 39. Análisis empleados por género y nacionalidad– Reporte sustentabilidad Ternium 

2018 

 

San Miguel SA expone KPIs de datos de colaboradores, mostrando datos sobre género, 

franja de edad, relación con cargos jerárquicos, genero sobre las altas de empleados. Muestra 

una división entre personal permanente y temporario (base de cosecha). Da explicaciones 

acerca del cumplimiento de compromisos con derechos humanos, repudiando el trabajo 

infantil, garantizando libertad de trabajo y trabajo digno, y la asociación libre de sus 

empleados. Describe iniciativas sociales y beneficios al personal. 

 

Telecom describe indicadores y ratios por relación salario- categoría, empleados 

sindicalizados o no, tasa de accidentes, distribución de empleados, por género, posición, 

Cotizante

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 3,5

SAN MIGUEL S.A. 4

TELECOM ARGENTINA S.A. 4

TERNIUM ARGENTINA S.A. 3,5
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región geográfica, edad, tasas de rotación licencias parentales y maternales. Expone además 

existencia de políticas antifraude, principios de gestión en caso de conflicto de interés, 

existencia de código de ética. 

 

7.7.5 Capital Social y relacional 
 

A nivel consolidado este indicador describe que todas las empresas presentan algún tipo de 

información social sobre la base de las relaciones entre el ente y el contexto que lo rodea. 

Existen una exposición mayoritaria de la cadena de valor a nivel proveedor, así como la 

exposición de un código de conducta aplicable a terceros externos y valores de 

responsabilidad social, así como una descripción de las iniciativas sociales llevadas a cabo 

por las empresas. 

 

 

 
 

 
 

El Grupo Supervielle expone información un análisis de cadena de valor desde la óptica 

del proveedor, y describe una serie de iniciativas sociales, pero salvo en algunos casos, no 

expone valores monetarios de lo invertido. 

 

Banco Hipotecario muestra la existencia de cadena de valor, considerando proveedores y 

clientes. Realiza un desarrollo más exhaustivo sobre proveedores, explicando las políticas 

de captación y control, detallando cantidad de proveedores locales y extranjeros y 

cuantificando materialmente cada categoría. Detalla ampliamente las acciones sociales, 

cuantificando inversiones en cada iniciativa y mostrando un criterio de distribución 

geográfica de las inversiones. Explica de forma clara la estrategia social, reflejando la 

función social histórica del banco hipotecario, fortaleciendo indirectamente la imagen de 

marca, aunque no cuantifica el intangible. 

 

En BBVA Francés existe evidencia de un mapeo integral de la cadena valor a nivel cliente 

con existencia de encuestas NPS para revisar satisfacción, indicadores de gestión de 

reclamos y tiempo medio de solución, programas de protección del cliente y controles 

antifraude. Además, se expresa una preocupación por la cadena de suministro a nivel 

 

Bancos y financieras 4,20              

Generación y distribución de energía 3,33              

Industria y telecomunicaciones 3,50              

Total general 3,67              

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 4

BANCO MACRO S.A. 4,5

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4,5

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 4,5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 3,5
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proveedor, con sistema de homologación, políticas de aprovisionamiento gestionadas vía 

sistemas de IT. A nivel social reconoce el cuidado del riesgo reputacional. Se alinea con los 

ODS 1, 4,5,10, 11, detallando sus actividades de financiamiento a PYMES, en educación 

comunitaria, haciendo foco en la educación financiera, el emprendimiento social y cultural, 

detallando acciones, e inversión monetaria. Detalla iniciativas de apoyo social, artístico y 

premios de incentivo comunitario. Detalla también el apoyo a ONGs abierto por localidad.  

Si bien no llega a valuar objetivamente la evolución, el usuario puede inferir la evolución de 

este capital a partir de los indicadores. 

 

El Grupo Financiero Galicia si bien monetiza la inversión social, no muestra comparativos 

para revisar claramente la creación de capitales a nivel total. Expone el mapeo de la cadena 

de valor, un detalle de iniciativas en ámbitos educativos, de salud y promoción laboral, 

distribuyéndolo a nivel territorial, utiliza el método NPS para la cadena de valor a nivel 

cliente. Menciona que se realiza un análisis que evalúa el retorno total de la inversión. Al 

seguir la metodología del IIRC muestra que objetivos alcanzó y cuales no según lo 

planificado en el año. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cuadro 40. Estrategia de inversión y tipos de abordaje – Informe Integrado Grupo Financiero 

Galicia 2018 
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Cuadro 41. Principales indicadores clave y evaluación de objetivos– Informe Integrado 

Grupo Financiero Galicia 2018 

 

El Banco Macro sigue también la metodología de reporte integrado, donde detalla 

iniciativas, incluye indicadores de inversión social con comparativos con el año anterior, 

explica la cadena de valor a nivel proveedor y cliente, y detalla los programas sociales donde 

participa con detalle abierto en cada iniciativa. 
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Cuadro 42. Detalle de indicadores de capital social y relacional – Informe Integrado Banco 

Macro 2018 

 

 

 
 

Central Puerto expone muy poca información, una cadena de valor muy incompleta a nivel 

proveedores, un mapeo de grupos de interés, pero no muestra iniciativas concretas nivel 

social (solo habla de algunos acuerdos aislados, sin exponer datos cuantitativos, y la 

existencia de un programa de puertas abiertas). 

 

Transportadora de Gas del Norte describe los grupos de interés y la cadena de valor a 

nivel proveedor y clientes, y explica brevemente 3 programas sociales viene implementando 

años atrás. 

 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 2

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 4

PAMPA ENERGÍA S.A. 4

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 3

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 3

YPF S.A. 4
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Transportadora de Gas del Sur por su parte describe los grupos de interés y la cadena de 

valor a nivel proveedor y clientes, además destaca la decisión corporativa de generar un 

compromiso conjunto con proveedores y contratistas. Explica además proyectos sociales que 

lleva a cabo con indicadores, descripciones y encuestas de satisfacción. 

 

 
 

Cuadro 43. Detalle de indicadores sociales de programa de capacitación en oficios– Reporte 

sustentabilidad TGN 2018 

 

 
 

Cuadro 44. Detalle de talleres educativos abierto por escuela y presupuesto asignado– 

Reporte sustentabilidad TGN 2018 

 

EDENOR por su parte realiza un mapeo de cadena de valor puesta en la gestión y 

satisfacción de clientes, abriendo el consumo eléctrico por cliente, explicando el modelo de 

gestión y el cambio de imagen evidenciado en las mejoras de canales de atención y 

comunicación, los simuladores de consumo, con KPI históricos de satisfacción desde 2008. 

A nivel social, explican acciones comunitarias, con participación de estudiantes de carreras 

afines. 

 

Pampa Energía analiza la cadena de valor a nivel proveedor, detallando programas de 

trazabilidad de compras, apertura de gasto por proveedores locales, y extranjeros a nivel 

cantidad y monetario, y explica indicadores de gestión utilizados. A nivel comunitario, 

detalla la inversión social a nivel nacional, distribuida por provincia, tipo de iniciativa e 

inversión total. Destaca programas de formación e inserción laboral, acciones y programas 
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de acercamiento a la comunidad, como ser programas de puertas abiertas, apoyo a comedores 

escolares, donaciones de equipos informáticos, acompañamiento a líderes sociales, apoyo a 

personas con discapacidad, etc. Detalla existencia de comités de RSE y voluntariados. 

 

YPF explica la cadena de suministro a nivel cliente y proveedor, diferenciando origen de 

proveedor, explicando el proceso de calificación y realizando un agrupamiento con su 

comparativo del ejercicio anterior. A nivel social cuantifica monetariamente las acciones 

sociales. Explica en detalle las principales acciones comunitarias e incorpora las acciones de 

Fundación YPF a nivel educativo. 

 

 

 
 

Cuadro 45. Detalle de inversión social voluntaria– Reporte sustentabilidad YPF 2018 

 

 

 
 

Ternium a nivel cadena de valor, explica que tiene programas de apoyo a pymes para 

desarrollar clientes en comunidades y muestra cantidad de proyecto patrocinados en 

Argentina y México, patrocinios en escuelas, valor de inversión en programas comunitarios, 

voluntariados e iniciativas culturales. No mapea grupos de interés, ni explica priorización de 

iniciativas. 

 

Cotizante

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 3,5

SAN MIGUEL S.A. 4,5

TELECOM ARGENTINA S.A. 4

TERNIUM ARGENTINA S.A. 2
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Bolsas y Mercados describe las actividades realizadas durante el ejercicio en cuanto a 

asuntos sociales. Refleja le existencia de una relación de cadena de valor con proveedores 

(quienes adhieren al código de conducta del ByMA), y exhibe realiza actividades de 

capacitación social vinculadas específicamente al mercado, con el fin de ayudar a la imagen 

de marca de manera colateral. 

 

Telecom expone las donaciones de publicidad en segundos a ONG, detalla en conexiones 

activas de internet y equivalente monetario, detalla inversión social privada en unidades 

monetarias, y analiza la cadena de valor, en foco de clientes, y explica la existencia de un 

código de ética a nivel proveedores, y realiza controles para revisar cumplimiento ético del 

mismo. 

 

San Miguel realiza un análisis completo de la cadena de suministro a nivel proveedor, 

explicado los modelos de gestión de proveedor, alineamientos con el código de ética, 

compras totales en el año, proveedores actuales y potenciales. A nivel cliente también realiza 

una apertura por clase de cliente, focaliza la gestión de control alimentario, las 

certificaciones que posee, así como el control de comunicación y satisfacción del cliente. 

 

7.7.6 Capital Natural 
 

En cuanto al Capital Natural, la mayoría de las empresas detallan iniciativas, muestran 

cuadros solicitados por el GRI en cuanto a control de residuos y emisiones en los casos más 

avanzados, y fomentando la implementación en la cadena de valor, llevando a los 

proveedores a mantener principios ambientales. La baja performance de dos de las 

compañías hace descender el índice en los subgrupos de Generación y distribución de 

energía (donde si se excluyera está compañía el indicador se elevaría a 3,90), así como en 

Industria y Telecomunicaciones (donde si se excluyese la compañía de peor performance, el 

indicador sería de 3,66). El principal diferencial en el mercado financiero se da por la 

existencia de reportes integrados, que expone una cuantificación objetiva más clara en el 

indicador. 

 

 

 
 

 

 

Bancos y financieras 4,30              

Generación y distribución de energía 3,50              

Industria y telecomunicaciones 3,00              

Total general 3,63              

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 3

BANCO MACRO S.A. 4,5

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4,5

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 5

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 4,5
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Banco Hipotecario muestra un detalle importante sobre acciones ambientales, explicando 

mejoras respecto a años anteriores, mostrando tablas, y detalle por proyectos. 

 

El Grupo Supervielle Desarrolla el capítulo y detalla los montos invertidos, pero no muestra 

valores comparativos con ejercicios pasados, muestra datos solo a nivel de algunas 

sucursales en los casos de gestión de residuos, no informa datos de gestión de uso de agua o 

gas, ni medidas concretas a largo plazo. 

 

El BBVA destaca iniciativas ambientales, evolución y conciliación de gastos e inversión 

ambiental, y detalla los objetivos a corto (2019) y mediano plazo (2025). Detalla también el 

plan de reducción de consumo eléctrico, emisiones directas de CO2, y mejora en energía 

renovable de forma retrospectiva y prospectiva (2015-2025), detallando planes de acción, 

así como detalla indicadores y su evolución desde 2015 a 2018. Brinda detalles de gestión 

interna como por ejemplo el aumento de videoconferencias y telepresencias en detrimento 

de las juntas presenciales. Si bien no llega a valuar objetivamente la evolución, el usuario 

puede inferir la evolución de este capital a partir de los indicadores. 

 

El Banco Macro destaca la implementación de políticas de gestión ambiental, detalla 

indicadores de gestión de energía, residuos (incluyendo residuos tecnológicos), gestión de 

materiales, programas de reacondicionamientos de espacios públicos y créditos sustentables. 

A su vez destaca la construcción de su edificio sustentable. 

 

El Grupo Financiero Galicia realiza una apertura de proyectos 4 categorías: Uso de energía 

y huella de carbono, optimización de recursos, concientización ambiental y medición de 

riesgo indirecto y mitigación detallando iniciativas de educación  ambiental, da explicación 

de acciones de remediación ambiental (energía y huella de carbono), detalla la emisión d 

Bono verde y análisis de proyectos sustentables bajo principios de Ecuador , detalla KPI de 

consumo eléctrico, gestión de residuos, reciclado. Exhibe los resultados respecto a los KPI 

definidos a nivel presupuestario reflejando objetivos alcanzados y no alcanzados. 

 

Cuadro 46. Cuadros de uso de energía y reciclado– Informe Integrado Grupo Financiero 

Galicia. 
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Central Puerto muestra información mayormente descriptiva, con pocos KPIs, y 

prácticamente sin respetar estructuración dura de información (solo títulos y descripciones). 

 

EDENOR Incluye KPI comparativos aplicables a mantenimiento de plantas, políticas de 

reciclaje, consumo de energía eléctrica y combustible, y análisis de impacto ambiental. 

 

Pampa Energía realiza una exposición de indicadores a nivel energía, agua, efluentes, 

residuos, derrame de hidrocarburos, emisiones, biodiversidad, aunque de forma dispar, en 

algunos casos dando cifras comparativas, en otra solo el año en curso, y solo monetizando 

los impactos en gestión de residuos. Explica las buenas prácticas que tiene determinadas en 

cada situación. 

 

Transportadora de Gas del Norte SA. detalla KPI ambientales (gestión energía, hídrica, 

gestión de residuos, Detalla en el informe la evaluación tanto a nivel interno, como en cadena 

de valor, mostrando resultados de auditorías hechas en los gasoductos. 

 

Transportadora de Gas del Sur SA. expone KPI ambientales (gestión energía, hídrica, 

gestión de residuos, acciones de mitigación de cambio climáticos y proyecta eso hacia 

proveedores. 

 

YPF Expone un plan con metas a 5 años, buscando crecer utilizando eficientemente los 

recursos reduciendo las emisiones de carbono, generación de energía limpia, y contribución 

a evitar el cambio climático. Muestran cuadros con cifras desde el 2015 para reflejar detalle 

de emisiones, producción de energía renovable, tanto en formato tabla como gráfica. Detalla 

las certificaciones de eficiencia energética de sus edificios corporativos y desarrollos de 

estructuras para generar energía limpia. 

 

 
Cuadro 47. Cuadros detalle de emisiones– Reporte Sustentabilidad YPF 2018 

 

Cotizante

CENTRAL PUERTO S.A. 1,5

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE S.A. 3,5

PAMPA ENERGÍA S.A. 4

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A. 4

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 4

YPF S.A. 4
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Ternium detalla iniciativas ambientales, pero no muestra indicadores, ni organicidad de 

información, no detalla información comparativa ni da información de presupuestos para 

efectuar análisis. 

 

Bolsas y Mercados Argentinos refleja KPIs relevantes en materia de consumo de recursos. 

 

 
 

Cuadro 48. Cuadro gráfico emisiones edificios BYMA – Reporte Sustentabilidad BYMA 

2018 

 

 

San Miguel realiza un análisis completo de los impactos de la actividad, a nivel suelo, 

gestión del agua, efluentes, residuos, huella hídrica, huella de carbono, gestión de 

biodiversidad, detallando estudios realizados, comparabilidad con ejercicios anteriores, 

aunque con datos algo aislados (no compara desempeño por país). 

 

 

Telecom a su vez muestra políticas de reciclaje, con explicación de volumen en toneladas, 

reducción de emisiones de gases, casos de reconversión de equipos y baterías, centrando su 

accionar en disminuir el impacto en el ambiente, producido específicamente por la industria 

de telecomunicaciones. 

Cotizante

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 3

SAN MIGUEL S.A. 4

TELECOM ARGENTINA S.A. 4

TERNIUM ARGENTINA S.A. 1



   

109 
 

 
 

Cuadro 49. Detalle de residuos generados y reciclados – Reporte Sustentabilidad Telecom 

2017. 

 

7.8 Clasificación general  

 

A nivel general, el Índice de Sustentabilidad ByMA muestra una composición intermedia en 

cuanto a su desarrollo, producto de que está compuesto en su mayoría por reportes de 

sustentabilidad, con un desarrollo evolutivo variable y mostrando casos de reportes 

integrados a nivel evolutivo en solo 2 reportes del mercado bancario, lo cual eleva el 

indicador en esta industria. 

 

 
 

  

 

 

Bancos y financieras 4,00              

Generación y distribución de energía 3,02              

Industria y telecomunicaciones 3,02              

Total general 3,35              
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En cuanto al mercado bancario, tal como se mencionaba en los puntos anteriores, existe una 

tendencia a exponer reportes de sustentabilidad ricos en información, con posibilidades de 

convertirse en el futuro en reportes integrados, integrando la información financiera. El caso 

de menor calificación se registra en el Banco Hipotecario, que expone un informe breve 

por cantidad de hojas, con una metodología comunicada limitada, siguiendo lineamientos 

GRI pero con escasas descripciones y sin contar con informe de aseguramiento 

independiente. 

 

En cuanto al resto de los reportes, en el caso de Grupo Supervielle y BBVA, se presentan 

reportes de sustentabilidad ricos en información, gráficas y con informes de aseguramiento 

independiente. 

 

En un escalón superior se encuentran los casos de Banco Macro y Grupo Financiero 

Galicia, que ya presentan informes integrados siguiendo la metodología del IIRC. En el caso 

del Grupo Financiero Galicia, el informe cuenta con un aseguramiento independiente, 

hecho que no sucede con el Banco Macro, aunque este reporte está registrado en las bases 

del IIRC por Argentina, y ha sido estudiado académicamente por la profesión en Argentina 

como modelo de reporte integrado. 

  

Cotizante   

TELECOM ARGENTINA S.A.           3,59  

YPF S.A.           3,45  

SAN MIGUEL S.A.           3,41  

PAMPA ENERGÍA S.A.           3,32  

EMPRESA DISTRIBUIDORA Y COMERCIALIZADORA DEL NORTE 

S.A.           3,23  

TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A.           3,05  

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A.           3,05  

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A.           2,82  

CENTRAL PUERTO S.A.           2,27  

TERNIUM ARGENTINA S.A.           2,05  

 

El resto de los reportes presentan una evolución inferior que los que corresponden al mercado 

bancario, encontrando reportes con escasa valoración de atributos, como ser los casos de 

Ternium y Central Puerto, donde se exhibe poca información, sin grado de detalle,  

metodología limitada, y no fue posible encontrar disponible para el público versiones de los 

Cotizante

BANCO HIPOTECARIO S.A. 2,82

BANCO MACRO S.A. 4,23

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 4,14

GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. 4,73

GRUPO SUPERVIELLE S.A. 4,09
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informes en español, como es el caso de Ternium, que no muestra evidencias de la forma 

en la cual determinó temas materiales, es casi nulo nivel de integración entre los capiteles y 

muy limitada la calidad de información reportada. En el caso de Central Puerto, existe un 

escaso desarrollo de los capitales, con un score promedio de 1,83, un bajo nivel de 

integración de información con  score de 1, y bajos niveles en cuanto a aseguramiento.  

 

En un escalón intermedio se encuentran los reportes de Transportadora de Gas del Sur, 

Bolsas y Mercados, Transportadora de Gas del Norte, Empresa Distribuidora y 

Comercializadora del Norte, y Pampa Energía, que presentan reportes de sustentabilidad 

sin aseguramiento independiente, un buen nivel en cuanto a la determinación de 

materialidad, centrándose básicamente en la exposición de información de los capitales 

naturales y humanos, con un score de 3,7,  en promedio y con un score más bajo en cuanto 

a la exposición  del resto de los capitales financieros, industrial e intelectual, donde presentan 

un score de 2,3, con casos donde no muestra capital financiero ni industrial, siendo este el 

caso de Transportadora de Gas del Sur. A su vez presentan un nivel intermedio de 

integración de información, consistente con el desarrollo de informes de sustentabilidad. 

 

Los informes de San Miguel SA, YPF y Telecom son los más avanzados dentro de este 

grupo, presentando todos una determinación de materialidad que incluye tanto la matriz, así 

como la información acerca de cómo es la relación de los grupos de interés y la forma de 

priorización de los asuntos claves para determinar los tópicos a tratar en el reporte. Muestran 

también un alto nivel de estructuración del reporte que permite distinguir los distintos 

capitales que alineados de acuerdo con el modelo de negocio de cada entidad y una 

integración consistente con los reportes de sustentabilidad. Poseen un alto score en cuanto a 

los capitales naturales, humanos / social, e intelectual, con un score de 3,95. Sus puntos de 

menor calificación se presenta en que no diferencian claramente el capital industrial como 

capítulo.  En cuanto al aseguramiento tanto YPF como Telecom presentan informe de 

aseguramiento independiente. 

 

 

7.9 Análisis comparativo mercado argentino con 10 países 

 

Tal como se comentó previamente al definir la metodología, además de efectuar una 

aproximación al nivel evolutivo del pensamiento integrado en el mercado argentino a partir 

del Índice de Sustentabilidad BYMA, el otro objetivo específico se centra en comparar en 

forma exploratoria al mercado argentino con otros mercados en cuanto a pensamiento 

integrado. A fin de poder realizar el análisis de comparabilidad del mercado argentino, con 

mercados extranjeros, se replicará el estudio de Robert G. Eccles, Michael P. Krzus, y Carlos 

Solano (2019)..  

 

Con la finalidad de brindar claridad en la exposición de datos, a continuación  se detallarán 

los resultados obtenidos en cada sección de nuestro estudio por temática (Materialidad, 

Riesgos y oportunidades, Estrategia y ubicación de recursos, Rendimiento y Exposición) 

para las empresas argentinas, a fin de calcular el score promedio, para luego compararlo 

gráfica y analíticamente con el estudio de otros contextos.  
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7.9.1 Materialidad  
 

Eccles (2019) considera el primer concepto que analiza el reporte y se toma el score 

determinado, donde se analizan las revelaciones con un índice que va desde que no muestra 

revelaciones (puntuado en 0) hasta la consideración del tema a plazo medio y largo 

(puntuado en 3). 

 

Analizando el proceso de determinación se ha notado un tratamiento superficial, hablando 

del tema, con la excepción de Ternium que no tiene una determinación de materialidad y 

existiendo un poco más de desarrollo en los Bancos, Telecom, YPF y San Miguel SA, pero 

sin ninguna mención de visión a largo plazo en la determinación, lo cual sitúa el score en 

1,33. 

 

En cuanto a la referencia de marcos conceptuales en la determinación, se detalla 

mayoritariamente el marco conceptual, pero sin mayores datos del porqué de la 

determinación, con un score de 1,87. Considerando que Ternium no muestra materialidad, 

si se la excluyera, el indicador daría en 2. 

 

En cuanto a riesgos y oportunidades determinadas en el proceso de materialidad hay 3 casos 

(BYMA; Banco Hipotecario y Ternium). En los otros casos hay un avance en cuanto a las 

oportunidades a muy corto plazo, y una baja muestra de los riesgos que se han tomado en el 

proceso, producto de esto el promedio obtenido es 1,40. 

 

En cuanto a la explicación del rol de la junta directiva, se observa que ha sido 

mayoritariamente explicada en los bancos, y que va decreciendo levemente en el resto de las 

entidades, por lo cual el ratio es de 1,73. 

 

Por último, tomando la revelación de entidades, se obtiene un ratio similar, ya que si bien 

existen grupos económicos, no se muestra claramente en todos los temas materiales el 

desempeño de cada componente, generalizando en un capítulo o individualizando en otro de 

manera indistinta. 

 

Materialidad ÍndSust. 

ByMA                                                               

Eccles 

(2019) 

Identifica todas las entidades (por ejemplo, subsidiarias, negocios 

conjuntos, inversiones) incluidas en la evaluación de problemas 

materiales 

1,73  2,10  

Describa el papel de la junta directiva en la identificación y 

priorización de asuntos materiales. 

1,73  2,10  

Describir el proceso utilizado para identificar asuntos relevantes. 1,33  1,80  

Explica cómo se realizó la priorización de riesgos y 

oportunidades. 

1,40  2,00  

Identificar el marco o marcos (por ejemplo, SASB, GRI, otros) 

utilizados durante la evaluación de materialidad. 

1,87  1,30  

Total 1,61  1,87  
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Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  

 

Como consecuencia de esto, el índice consolidado en cuanto a materialidad se ubica en un 

1,61, similar a Francia, Japón, por encima de EEUU (que sigue criterios diferentes según se 

analiza en el estudio original), por debajo de Brasil, pero lejos de los mercados líderes como 

Sudáfrica y Países Bajos. 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  

 

7.9.2 Riesgos y oportunidades 
 

En cuanto al análisis de los conceptos elegidos para medir la forma en la cual se seleccionan 

y exponen los riesgos y oportunidades, el mercado argentino en general solo muestra una 

discusión superficial, mostrando solo una visión a corto plazo y sin hacer una exposición 

significativa de los riesgos en promedio.  

 

Por cuestiones de regulaciones y exigencias, existe una mayor discusión y exposición en el 

ámbito bancario, pero describiendo y exponiendo el desempeño actual sin profundizar en el 

contexto a medio y largo plazo, mostrando un score de 1,64 entre las 5 entidades del índice. 

ByMA y Ternium no muestran información en este sentido, lo que hace disminuir el 

promedio general, llevando el promedio de las otras 2 industrias a fijarse en un 0,84 de score, 

exponiendo una discusión superficial del tema, sin profundizar en conceptos, mostrando 

mayor variedad de datos positivos, y evitando exponer datos negativos. 

 

A nivel comparativo en países, Argentina sigue lejos de las prácticas líderes (Sudáfrica / 

Países Bajos / Alemania) y en una dimensión comparable a Brasil. Cabe resaltar que el 
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promedio general resulta bajo ya que el estudio advierte que las compañías revisadas 

mostraban dificultades en evaluación de probabilidad de materialización de riesgos y 

oportunidades, presentando 23 compañías con 0 de score y 7 con 1 de score general.  

 

 

Riesgos y oportunidades Índice 

Sust. 

ByMA                                                               

Eccles 

(2019) 

Discutir la evaluación de la organización sobre la probabilidad de 

que se materialicen los riesgos u oportunidades materiales 

1,13  2,4 

Identificar las fuentes de riesgos y oportunidades materiales, por 

ejemplo, competencia, tecnología, legal, regulatorio, mercados 

financieros 

1,07  2,2 

Describir los planes de la organización para mitigar o gestionar 

riesgos clave o crear valor a partir de oportunidades clave. 

1,20  1,1 

Identificar cómo estos riesgos y oportunidades pueden influir en 

la estrategia corporativa, el modelo de negocio, los planes de 

ejecución, los indicadores clave de rendimiento. 

1,13  2 

Proporcionar una descripción general de los riesgos y 

oportunidades materiales, incluidos los desafíos y megatendencias 

ambientales y sociales. 

1,00  1,8 

Total 1,11  1,9 

 

Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  
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Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  

 

7.9.3 Estrategia y ubicación de recursos  
 

En este caso, Argentina también se encuentra lejos de las prácticas líderes, con un score de 

1,28, al mismo nivel de lo analizado en Corea del Sur e Italia, pero lejos de Brasil que posee 

1,4. Es importante la comparación con Brasil, ya que a nivel inversiones, es una competencia 

directa en cuanto a recepción de capitales en la región. 

 

Entrando en un análisis general, el mercado argentino muestra que solo se realiza una 

exposición básica y sin profundizar, lo que el modelo clasifica como discusión superficial, 

sin explicar metas o exposiciones a medio o largo plazo, o exposiciones superiores al 

ejercicio que se reporta. Al igual que en otras dimensiones, las entidades financieras 

muestran el mayor nivel de calidad de información, ya que la tienen disponible debido a que 

la utilizan ya en sus reportes a entes de contralor (CNV / BCRA), y destacan además 2 

informes integrados, donde se profundiza más la información, llegando a mostrar un 

promedio de 1,6 en el score analizado. 

 

En el resto las entidades este score baja, centrando el promedio de las empresas industriales 

en 1,15. En este subgrupo se exponen los 2 extremos en cuanto a exposición, mostrando 

score 0 en Ternium, 0,25 en el Byma (primer reporte emitido) y 3 en YPF, ya que exponen 

una planificación y estrategia a largo plazo en cuanto a la alocación de recursos, al explicar 

sus planes estratégicos al explicar su estrategia de negocios. 

 

En cuanto a las empresas energéticas se muestra un promedio general de 1,10, sin ninguna 

empresa que supere 1,5 en score, debido a la emisión mayormente de reportes de 

sustentabilidad. 

 

Estrategia y alocación de recursos Índice 

Sust. 

ByMA                                                               

Eccles 

(2019) 

Identifica fuentes de ventaja competitiva, por ejemplo, capital 

humano, intelectual, financiero y natural, que permiten a la 

empresa ejecutar su estrategia. 

1,20                                                                          1,90 

Explique cómo esos objetivos están vinculados a los impulsores 

de valor (por ejemplo, ROIC y crecimiento orgánico de los 

ingresos). 

1,20                                                                          1,5 

Explique cómo medirá la organización si ha cumplido o no las 

metas y los objetivos a corto, medio y largo plazo. 

1,40                                                                         2,0 

Identificar los objetivos estratégicos de la organización a corto 

(por ejemplo, ≤ 2 años), medio (por ejemplo, de 2 a 7 años) y a 

largo plazo (por ejemplo,> 7 años). 

1,33                                                                           1,9 

Total 1,28  1,85 
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Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  

 

 
 

Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  

 

7.9.4 Rendimiento 
 

En esta dimensión se observa para Argentina una performance de 1,05 general, lejos de los 

lideres y e Brasil, aunque excepto los mercados líderes, ningún país pasa en promedio de la 

exposición superficial del tema, sin arriegarse a mostrar datos con impacto en medio o largo 

plazo. 

 

Como se observa, al analizar utilizando la metodología, no se realiza una explicación de los 

vínculos de la estrategia con objetivos a corto / largo plazo en promedio, no muestran 

tampoco indicadores a largo plazo, y al igual que en el analisis de riesgo, no describen 

profundamente los efectos materiales positivos y no muestran los impactos negativos, salvo 

alguna excepción, describiendo el sesgo común en los informes de no resaltar los impactos 

negativos. 

 

A nivel comparativo, Argentina está lejos del promedio de explicación de los vínculos entre 

desempeño actual y objetivos a largo plazo y la descripción general de efectos materiales, 

que son las dimensiones más evolucionadas. En cuanto a indicadores, debido a la inclusión 

de las entidades financieras, mejora un poco la performance y se acerca al promedio, y 

muestra un nivel de respuesta superficial a los intereses de las partes claves, aunque tampoco 

hay una exposición clara de que necesidades necesita responder el reporte aún, pero es una 



   

117 
 

dimensión poco explora a nivel general aún, debido a que es complejo reflejar esas 

necesidades sin revelar datos que quizas los entes no quieran exponer claramente, a fin de 

no mostrar datos claves al público y los competidores. 

 

Rendimiento Índice 

Sust. 

ByMA                                                               

Eccles 

(2019) 

Explica los vínculos entre el desempeño actual y los objetivos 

estratégicos a corto, mediano y largo plazo de la organización. 

1,07                                                                   2,2 

Analiza cómo ha respondido la organización a las necesidades e 

intereses legítimos de las partes interesadas clave. 

1,00                                  1,3 

Describe los efectos materiales positivos y negativos de la 

organización en las capitales. 

0,87                                                                          2,1 

Revela los indicadores cuantitativos utilizados para medir el 

éxito con respecto al cumplimiento de los objetivos, la gestión 

de riesgos y el aprovechamiento de oportunidades. 

1,27                                                                     1,6 

Total 1,05 1,79 

 

Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  

 

En cuanto a la comparación entre industrias se expone la misma conducta general del 

mercado, con los bancos exponiendo un mejor nivel de información, liderados por los 

reportes integrados de Banco Galicia, Banco Macro y el reporte de banca responsable del 

BBVA,  con el Banco Hipotecario sin mostrar datos y el Grupo Superviele manteniendo un 

criterio de informe de sustentabilidad, con poca información de rendimiento. 

 

En el resto de las empresas, el score promedio queda en 0,90, no mostrando datos en varias 

cotizantes (Ternium, Byma, Central Puerto y Telecom, con un score menor a 1) con la 

excepción de YPF, que si muestra datos de rendimiento a largo plazo, llegando a un score 

de 2,25 en promedio. 
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Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  

 

7.9.5 Exposición 
 

En cuanto a exposición, Argentina muestra un coeficiente bajo en general, impulsado por 

los reportes integrados que hacen ampliar el score general, pero sin diferencias significativas 

con Brasil o Japón. A nivel general, está lejos en todos los conceptos evaluables, debido 

fundamentalmente a que el BYMA está aún formado por reportes de sustentabilidad, con un 

nivel de exposición en desarrollo, donde aún el nivel de explicaciones es limitado a 

descripciones superficiales, si mostrar información a medio y largo plazo, ni dando 

información a cómo responder a desafíos críticos. Ni siquiera el mercado bancario llega a 

un promedio general de 1, quedando en un 0,96, impactado por el Banco Hipotecario que no 

hace referencias a estos conceptos en su reporte de sustentabilidad, y quitándolo del análisis 

se llegaría a un 1,2 de score, donde las mejores descripciones en este caso están en la 

descripción de respuestas a desafíos críticos, donde los bancos hacen un profundo análisis 

de modelo de negocio y riesgos, debido a las exigencias de órganos de contralor.  

Fuera de los bancos, el reporte que brinda mejores explicaciones es YPF, quien presenta 

información con un criterio de medio y largo plazo en su reporte.  

 

Exposición Índice 

Sust. 

ByMA                                                               

Eccles 

(2019) 

Cómo es probable que esas expectativas sobre el entorno externo 

afecten a la organización. 

0,80                                                                          2 

Describa cómo está equipada actualmente la organización para 

responder a los desafíos críticos y las incertidumbres que pueden 

surgir. 

1,20                                                                          1,9 

Discutir las expectativas de la organización sobre el entorno 

externo al que probablemente se enfrentará en el corto, mediano y 

largo plazo. 

0,80                                                                          1,9 

Explique cómo los cambios en el entorno externo podrían afectar 

el logro de los objetivos estratégicos. 

0,80                                                                          1,4 

Explique cómo los cambios en el entorno externo podrían afectar 

la disponibilidad, calidad y asequibilidad de los capitales que 

utiliza la organización (por ejemplo, la disponibilidad continua 

de mano de obra calificada o recursos naturales). 

0,80                                                                          1,3 

Total 0,88                                                                   1,7 

 

Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  
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Fuente: Elaboración propia de la comparación Argentina con Estudio “A Comparative 

Analysis of Integrated Reporting in Ten Countries” adicionando Argentina a la tabla 

consolidada por país (Eccles R. G., 2019).  
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8. Conclusiones/reflexiones finales 
 

Si tomamos como punto de partida la contabilidad, observamos que la disciplina contable 

ha ido evolucionando a partir de las necesidades de la civilización, servido para organizar y 

exhibir información perteneciente a actores económicos en períodos determinados de 

tiempo, hecho que se demuestra a simple vista al revisar un informe contable, una 

declaración de impuestos, un certificación contable de origen de fondos o un reporte de 

lavado de dinero, donde parecería que la medición se centra en un hecho o manifestación de 

magnitud medible, en un plazo determinado de tiempo pasado.  

 

En la última parte del siglo XX la civilización ha desarrollado una mayor conciencia respecto 

a la necesidad de preservación de las condiciones socioculturales, ambientales y de 

desarrollo humano y ha comenzado a demandar información precisa acerca de la forma en 

que los entes económicos tienen en cuenta estos factores en conjunto con los puramente 

económicos al momento de efectuar los procesos de creación de valor en sus negocios. Esta 

visión muestra un notable avance en la mentalidad de una sociedad que hasta mediados del 

siglo XX consideraba que solamente era posible observar la variación de valor en los estados 

financieros, dejando fuera por ejemplo toda una serie de factores intangibles claves para la 

sustentabilidad a largo plazo (Rosselló, 2013). En defensa de esta postura primaria se podría 

argumentar que estos desarrollos mentales novedosos solo fueron posibles a la luz de uno de 

los períodos de paz más extensos en la historia de la humanidad comenzado luego del fin de 

la segunda guerra mundial. 

 

Este trabajo se basa en una consideración del contexto y evolución de las ideas de reporte 

corporativo sobre información no financiera y su integración con la información financiera 

a nivel mundial y cómo las mismas impactan en la profesión contable en el mundo en general 

y en Argentina en particular. Ya desde los ´80 se comienza a encontrar bibliografía, trabajos 

de campo y reportes que van captando y analizando información no financiera, 

organizándola de forma tal de poder exhibir una evolución durante un período determinado 

de tiempo a fin de poder ser de utilidad para la toma de decisiones.  

 

Tal como el famoso diagrama de evolución del mono hacia el humano se fueron articulando 

nuevas formas de mostrar información, normalizando distintos indicadores, y armando redes 

entre los mismos a fin de poder llegar a la obtención de conclusiones acerca de acciones de 

los distintos agentes económicos y las consecuencias que tiene sobre el contexto en una 

articulación que se comenzó a conocer con el nombre de pensamiento integrado (PwC, 

2011).  

 

Esta tendencia sigue el principio de la economía de la información buscando la 

concentración de toda la que emite el ente en un solo documento periódico que muestre las 

acciones desarrolladas por la emisora y permita exponer el efecto de creación o pérdida de 

valor de la empresa.  En el mercado financiero desde los años setenta se comienza a 

reconocer que existen intangibles no registrados en la contabilidad financiera que influyen 

directamente en la valorización anual, pasando de ser un 17% en 1975, a un 84% en 2015 

(Kirchhoff Consult AG & IIRC, 2020).  
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Los actores económicos comenzaron a requerir información adicional a la financiera a 

manera de conocer cómo la empresa gestiona su gobierno corporativo, los riesgos 

ambientales, con qué criterio y destino son efectuadas las acciones sociales así como todas 

las acciones adicionales que la empresa realice para mantener o aumentar su valor. De esta 

forma se comenzó a demandar que se anexen informes que expliquen el funcionamiento del 

gobierno corporativo, detalle de acciones sociales y ambientales efectuadas, e indicadores 

de datos no financieros.  

 

A este proceso siguió la estandarización sugerida por entes reguladores, como ser el GRI, el 

SASB, o la misma ONU, que sirven de guía para el desarrollo de objetivos corporativos, así 

como también para poder comenzar a efectuar procesos comparativos y de análisis de 

resultados. En este sentido, reguladores a nivel mundial comenzaron a demandar estos 

documentos aumentando el volumen de información disponible, que muchas veces crecía 

sin organización generando duplicidades de datos, exceso de documentación a analizar y 

complejizando al mismo emisor al tener que revisar y emitir información en formatos 

diversos.  

 

Ya para principios de este siglo la actividad de consultoría y las empresas pioneras 

comenzaron sus procesos de integración de toda la información, como fue el caso de 

NovoNordisk, Natura y Novozymes (Oyarce, Orellana, & Flores, 2015) por una parte y la 

misma profesión contable comienza a generar el espacio con su PPP 8 de IFAC (IFAC, 

2012), y se comienzan a articular los contactos para la creación del IIRC, ente que comenzó 

a determinar las políticas de emisión de información integrada que tuvo un alcance tan 

significativo que llevó a una unificación con el ente norteamericano emisor de información 

no financiera (SASB) (IIRC, 2020), llevando un camino similar al seguido entre Europa y 

Estados Unidos, en el caso de las IFRS y los US GAAP.   

 

Los mismos IIRC, IFAC y SASB, están reconociendo la creciente importancia en la 

información no financiera como un componente más del reporte corporativo, y la posibilidad 

de aquí a las próximas décadas de que esta información cobre aún más relevancia y se integre 

aún más con el reporte financiero, lo que obligaría a los contadores a dar opinión acerca de 

esta información a fin de no perder la posición de dadores de fe pública sobre la información 

emitida por las compañías, concepto esencial en la profesión y evolución de la disciplina 

contable. En junio 2021 nace la fusión entre IIRC y SASB: la VRF. 

 

 

Si se revisa a nivel de los países, ya existen experiencias de reporte integrado en países 

avanzados como Alemania, Francia, Países Bajos, Japón o Italia, así como en países en 

desarrollo como Brasil, Sudáfrica, poniendo en evidencia la relevancia del tema y la 

actualidad de éste. (Eccles R. G., 2019).  

 

Siguiendo la posición doctrinaria y los conceptos fundamentales de evolución en cuanto al 

reporte corporativo de dimensiones financieras y no financieras, se tomó la simplificación 

de considerar el pensamiento integrado y no solamente la existencia de informes integrados 

propiamente dichos, para analizar la calidad de revelaciones e información contenida con 

independencia del tipo de reporte generado. 
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Utilizando el marco teórico referente a la información a reportar respecto a la sustentabilidad 

y el reporte integrado, principalmente en lo referido a  materialidad, la integración  y la 

calidad de la información de los capitales financiero, industrial, intelectual, humano, social 

y natural  se propuso un análisis del mercado argentino a fin de reflejar un nivel de 

comparabilidad original a nivel local de forma de poder arribar a una aproximación al nivel 

evolutivo del mercado argentino y justificar la situación actual en comparación a indicadores 

objetivos que puedan brindar evidencia descriptiva.   

 

Se analizaron las empresas que han decidido inscribirse en el recientemente creado Índice 

de Sustentabilidad del ByMA, desarrollando en el presente trabajo una forma de medición 

que considere indicadores objetivos definidos previamente que incluyan aspectos respecto a 

la existencia, integración y estructuralización, amplitud en la determinación de materialidad, 

aseguramiento de la información independiente y profundidad en las revelaciones de capital, 

creando así una valorización general de cada informe en particular, a fin de poder generar 

un coeficiente que intenta exponer el grado de integración de la información a nivel local 

para el caso abordado. 

 

Adicionalmente, con el objetivo fundamental de poder generar una comparación 

independiente con otros mercados, se seleccionó un estudio con una metodología similar a 

la desarrollada localmente que contenga información de otros mercados y se decidió analizar 

nuevamente a las empresas seleccionadas de Argentina siguiendo esos criterios ya definidos 

a fin de poder clasificar al mercado argentino dentro de ese estudio y de esa forma reflejar 

el posicionamiento de Argentina desde la perspectiva de un estudio ya publicado por 

académicos de otros contextos. 

 

Las reflexiones sobre el trabajo realizado se exponen en primer lugar en relación al mercado 

argentino para luego realizar la comparación con el resto de los mercados seleccionados; 

llegando así a una conclusión general tomando en cuenta ambos estudios y su interrelación 

y comparación. Pensamos que la metodología utilizada en el presente trabajo puede seguir 

replicándose y ampliándose en futuros estudios a fin de llegar a evaluar en profundidad la 

evolución de la calidad de la información no financiera y su integración con la financiera, 

en particular para empresas cotizadas, en el mercado argentino y su posicionamiento en 

relación con otros países. 

 

El Índice de Sustentabilidad ByMA en Argentina, está formado por 15 empresas que 

presentan incluido en su reporting anual de uso externo reportes de sustentabilidad que solo 

en el 33,33% de los casos (5 empresas) cuentan con procesos de aseguramiento externo 

independiente. Esto representa una limitación importante a nivel confianza para los terceros 

y en particular para los inversores teniendo en cuenta que se trata de información de 

compañías cotizantes, donde los estándares financieros internacionales están caracterizados 

por incluir procesos de auditoría y aseguramiento independiente.  

 

El resto de las sociedades analizadas que ha decidido no recurrir a auditar sus reportes solo 

exhiben una carta de compromiso del CEO como garantía de la información contenida, 

mostrando que aún falta una concientización del mercado y, a nivel empresa, de la 

importancia de contar con un proceso de aseguramiento externo independiente de estos 
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reportes, siguiendo la misma lógica de calidad de información en relación a la auditoría que 

se utiliza en el caso de la información financiera.   

 

A nivel de la materialidad, se evidencia la preocupación de las empresas por dejar explicados 

los criterios que han tomado para la selección de información, con un alto grado de 

consideración de la satisfacción de los intereses de los stakeholders, evidenciado esto por la 

existencia de enumeraciones de los stakeholders, con inclusión de procesos de priorización 

de los grupos de interés relevantes y exposición de matrices de materialidad obtenidas 

recientemente en el 86,67% de los casos (13 de 15). Esto es un dato positivo ya que parecería 

reflejar un interés de las organizaciones en atender y responder las inquietudes y necesidades 

de sus grupos de interés, siguiendo los lineamientos generales de lo que piden los organismos 

que regulan la presentación de información de sustentabilidad y financiera (IIRC - VRF / 

GRI) 

 

En cuanto a la estructuración del reporte de sustentabilidad, las empresas se han preocupado 

por seguir el ordenamiento básico de los reportes de sustentabilidad sugerido por el estándar 

GRI 102 (contenidos generales) y parecería comenzar una evolución hacia la 

conceptualización de los 6 capitales del reporte integrado según el Marco Internacional IIRC. 

 

Los 15 reportes analizados han seguido los lineamientos del GRI, los principios del Pacto 

Global y con los Objetivos de Desarrollo Sostenible 2030 de la ONU; lo cual facilita la 

comparabilidad a nivel de cada industria, posibilita el análisis organizado a nivel del 

inversor. 

 

Si se analiza la denominación que se le asigna al documento emitido, el 80% se 

autodenominan como Reporte de sustentabilidad y solamente 2 reportes (que representan un 

13%) toman la denominación de reporte integrado.  

 

Los informes analizados en su gran mayoría no muestran una  integración entre los distintos 

capítulos lo que se refleja en el score de 2,8 sobre 5 en el promedio de compañías analizadas. 

A nivel explicativo puede describirse que no destacan fuertes interrelaciones entre sí, ni 

tampoco dan información de cómo se adapta la organización ante la aparición de nuevos 

riesgos u oportunidades, ni visión en cuanto al largo plazo. 

 

Lo enunciado anteriormente vuelve compleja la tarea  analizar o inferir la generación o 

pérdida de capitales a nivel global como pretende el IIRC a nivel integrado. Esto se hace 

importante en entidades que cotizan en los mercados porque permiten brindar una 

perspectiva a medio y largo plazo del impacto de las iniciativas, a fin de poder analizar la 

sustentabilidad a largo plazo con las inversiones que se realizan a corto plazo. Para 

ejemplificar, una baja en capital financiero por capacitación puede generar un capital 

intangible estratégico a medio plazo debido a la mejora del management, o puede servir de 

justificación a gastos en acciones sociales y ambientales, que ayuden a la reputación de 

marca o al reclutamiento futuro de personal con mayor calidad ejecutiva.  

 

En lo que respecta a los 6 capitales IIRC -Financiero, Industrial, Intelectual Humano, Social 

/ Relacional, y Natural- los 15 reportes de sustentabilidad cuentan con un nivel 3 sobre 5 en 
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promedio, ubicándose a nivel en un punto medio en cuanto a exposición de información, aún 

con potencial de evolución hacia el reporte integrado. 

 

En el caso del capital financiero, en la mayoría de los casos (10 de los 15 reportes de 

sustentabilidad) las organizaciones han respetado la inclusión de los Estados de Valor 

Económico Generado y Distribuido que pide la norma contable argentina en referencia a 

balance social (RT 36) aunque en 2 de los reportes (YPF y Telecom) ni se muestran 

comparativos ni se incluyen explicaciones descriptivas. En 2 casos (Ternium y 

Transportadora de Gas del Norte) se expone información pero sin dar explicaciones 

descriptivas profundas, y en el caso de Transportadora de Gas del Sur, se decidió no exponer 

información financiera en ninguna parte del reporte. 

  

En cuanto a la consideración del capital industrial, parecería que aquí se encuentra la mayor 

limitación, ya que no se ubica con claridad en los reportes, de hecho, en 5 de los 15 reportes 

no se identifica información directa acerca del capital industrial y en las que se refleja, 

solamente se muestra algún dato pero sin estructurar, dejando una gran posibilidad de 

evolución en este campo hacia la evolución en el camino de los reportes integrados. 

 

En cuanto a los capitales  humano y relacional y social del IIRC – que equivalen a la 

dimensión social GRI- los reportes exponen información de buena calidad considerando 

valores monetarios en cuanto a actividades de capacitación, mostrando KPIs en cuanto a 

recursos humanos, relaciones laborales, diversidad y una exposición amplia en cuanto a la 

existencia y seguimiento de valores y principios éticos en cuanto a la gestión de negocios y 

los procesos anticorrupción, lo cual da una buena perspectiva y ayuda generar confianza 

necesaria en los inversores acerca de cómo se gestiona la compañía. 

 

En la dimensión social, hay una exposición y descripción de la cadena de valor respecto a 

los proveedores con los que trabaja la empresa siguiendo los estándares GRI, con la 

explicación de programas de compra responsable y compra en mercados locales, a fin de 

asegurar que toda la cadena a nivel proveedor y empresa mantiene los mismos niveles y 

principios comunes de sustentabilidad. 

 

En cuanto al capital natural se destaca el cumplimiento de los principios del GRI y se 

muestran los KPIs de gestión de desperdicios, consumo energético y planes de gestión 

ambiental. En los casos de entidades bancarias, se expone también el otorgamiento de 

financiamiento para proyectos ambientales, mostrando así como el banco actúa como un 

multiplicador de responsabilidad social. 

 

En la consideración general, el Mercado Argentino se muestra en un estadio intermedio, lo 

cual se evidencia en forma exploratoria a partir del estudio realizado con un score promedio 

de 3,35 puntos, donde 0 es no mostrar información, y 5 es presentar reportes integrados de 

forma óptima, lo que representa la aspiración máxima del pensamiento integrado.  

En cuanto a la comparación con el resto de los mercados a partir de comparar los reportes 

de sostenibilidad de las empresas que componen el Índice de Sustentabilidad ByMA con los 

resultados obtenidos por Eccles (2019),se observa que Argentina aún está lejos de los líderes 
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en cuanto a reportes sobre sustentabilidad, ya que Sudáfrica, Países Bajos o Alemania, 

poseen puntuaciones mayores a 2, y lejos aún también del promedio general del estudio de 

Eccles (2019), que es de  1,82. El promedio para Argentina está en 1,19, cerca del mercado 

brasileño, pero cabe mencionar que se ve influenciado positivamente en cuanto al cálculo 

debido a la presencia de información de alta calidad en el área bancaria. 

Para el caso argentino, es importante destacar los aspectos positivos de la implementación 

de un Índice de Sustentabilidad, ya que el mismo comienza a generar conciencia en el 

mercado inversor de cuáles son las empresas que siguen prácticas que consideran al medio 

ambiente, a la sociedad y a otros intangibles dentro de su estrategia de negocio. A su vez, un 

Índice de Sustentabilidad fuerza a implementar ciertos estándares a nivel reporte de 

sustentabilidad que potencia en el tiempo la evolución del pensamiento integrado, debido a 

los mayores desafíos que impulsarían la mejora de la calidad de los reportes de 

sustentabilidad, tal como se evidencia en los casos del Banco Galicia y del Banco Macro, 

que han avanzado en el camino de la preparación de reportes integrados, mediante la mejora 

continua de sus reportes de sustentabilidad.  

Además, la disponibilidad de esta información en cotizantes, puede ser un antecedente que 

sea tomado por la CNV para seguir un camino similar al BOVESPA de Brasil o al modelo 

cotizante sudafricano, a fin de solicitar esta información a las cotizantes en general siguiendo 

los principios de “cumpla o explica”. En mi opinión, este camino se volverá inevitable ya 

sea que el mercado argentino decida competir con Brasil, o decida integrase aún más 

siguiendo el modelo MERCOSUR o el modelo BRICS, donde ya se encuentran incluidos 

Sudáfrica y Brasil. Asimismo, el avance a nivel europeo de la metodología de reporte 

integrado va a generar mayores demandas de información que Argentina deberá terminar 

cumpliendo, ya sea por necesidad de casas matrices donde se reporte información integrada, 

o ya sea en el mismo proceso de captación general de capitales. 

A nivel de la profesión contable en un contexto local, regional e internacionalizado, la 

existencia de este índice brinda un potencial a ser aprovechado en la generación de más 

información de calidad a fin de satisfacer las necesidades nacientes de estos reportes 

reforzando la idea de que la preparación y consolidación de información. Adicionalmente, 

desde el punto de vista de la profesión contable, es necesario ampliar los esfuerzos de 

divulgación de que estos reportes que contienen información financiera y no financiera están 

incluidos en las posibilidades de ejercicio profesional, evidenciado esto en la existencia de 

una Resolución Técnica a nivel local y la preocupación de organismos internacionales de 

primer nivel como el IASB y el IFAC, donde se formaliza esta posibilidad de ejercicio 

profesional dentro de las actividades que un contador público tiene la obligación de 

custodiar.  

A su vez también queda expuesto en los reportes analizados que en muchos casos esta 

incumbencia queda más en las áreas de marketing o publicidad, lo cual si bien puede darle 
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un criterio más positivo o estético, puede llegar a dejar de lado la verdadera importancia de 

estos reportes, que es revelar información, dar garantías al inversor y no solamente hacer una 

publicidad de la compañía.  

 En este sentido se ha expresado el director ejecutivo de IFAC Kevin Dancey cuando 

escribió: “La garantía de informes integrados y, de hecho, la garantía de toda la información 

no financiera (incluida la sostenibilidad) es un elemento fundamental en el futuro papel de 

los contadores, que les exige que apliquen su experiencia profesional a encargos de 

aseguramiento que mejoran la credibilidad de los informes corporativos. La práctica debe 

desarrollarse rápidamente en esta parte inmadura del mundo de los informes y el 

aseguramiento, en particular para brindar confianza en la información narrativa y 

prospectiva. Los contadores profesionales, como preparadores y proveedores de 

aseguramiento, están excepcionalmente calificados para ayudar a liderar el camino en esta 

importante área" (IFAC - IIRC, 2021) .
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