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Resumen

Se analiza el armado de una cartera teorica equiponderada de acciones de empre-
sas que componen o componian el Indice de Sustentabilidad de BYMA para evaluar
si ha superado a los indices tradicionales S&P Merval y ROFEX 20 en términos de
rendimiento y riesgo, durante el periodo 2019-2025. Dado que el indice elaborado
por BYMA es de caracter no comercial y no publica una serie historica oficial, se
construy6 una arquitectura de portafolio con estrategia pasiva replicando sus reba-
lanceos anuales y cambios metodologicos (de 15 a 20 emisoras).

Para medir el desempefio y la eficiencia, se calcularon tres métricas financieras:
(1) el rendimiento logaritmico continuo, (2) la volatilidad anualizada mediante para-
metrizacion matricial de la varianza, y (3) el rendimiento ajustado por riesgo a través
del ratio de Sharpe. Los principales hallazgos indican que la cartera sustentable ex-
hibe un riesgo total promedio (52,3 %) practicamente idéntico al del S&P Merval
(52,5 %) y cercano al ROFEX 20 (51,5 %). En términos de rentabilidad y eficiencia
ajustada, la estrategia evidencio un comportamiento dinamico: tras un rezago inicial
frente al mercado general (2019-2021), la cartera sostenible logro superar consisten-
temente a los indices de referencia en el periodo 2022-2024, registrando alphas po-
sitivos y un ratio de Sharpe superior (alcanzando 1,294 en 2023 frente a 1,152 del
S&P Merval y 1,157 del ROFEX 20).

Estos resultados aportan evidencia empirica crucial demostrando que la integra-
cion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en un mercado emer-
gente altamente volatil no altera significativamente el perfil de riesgo general, pero
permite capturar primas de sustentabilidad que optimizan el perfil riesgo-retorno de-
pendiendo del ciclo de mercado y de la especificacion financiera del portafolio.

1. Introduccidn

La integracion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG o ESG en inglés por
environmental, social, and governance) en la gestion de carteras de inversion ha dejado de ser
una tendencia marginal para consolidarse como un eje central de la teoria moderna de portafo-
lios (Serban et al., 2025). La premisa tedrica subyacente sostiene que la incorporacion de fac-
tores no financieros permite identificar corporaciones con una gestion de riesgos superior, op-
timizando la relacion riesgo-retorno y ofreciendo mayor resiliencia ante perturbaciones sisté-
micas (Li et al., 2022; Clark et al., 2026). No obstante, la literatura financiera internacional
presenta resultados heterogéneos: mientras que algunos estudios evidencian que las carteras
sostenibles logran igualar o superar el desempefio de los indices convencionales (Bertelli &
Torricelli, 2025), otros advierten que la imposicion de filtros de exclusion y restricciones sec-
toriales puede generar un sesgo o castigo por diversificacion, afectando la eficiencia financiera
(Lingnau et al., 2022).
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Esta ambigiiedad tedrica se amplifica de manera significativa al trasladar el analisis a los
mercados emergentes, caracterizados por una alta volatilidad macroecondémica, marcos institu-
cionales fragiles y profundas asimetrias de informacion. En el caso especifico de Argentina, el
mercado de capitales, especialmente el mercado de acciones (equity), es de escasa profundidad
y de baja capitalizacion bursatil en comparacion a otras plazas. A su vez, cuenta con indicadores
tradicionales de renta variable profundamente arraigados y utilizados como benchmark por ges-
toras de fondos comunes de inversion locales, como son el S&P Merval y el ROFEX 20. En
contraparte, Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) implement6 a finales de 2018 su indice
de sustentabilidad con el proposito de reconocer a las emisoras lideres en buenas practicas cor-
porativas y desarrollo sostenible (BYMA, 2026).

Sin embargo, la investigacion empirica sobre este segmento tropieza con un obstaculo me-
todoldgico critico: al tratarse de un indice de caracter no comercial, el mercado no publica una
serie historica oficial de valores cotizados. Adicionalmente, su disefio institucional ha atrave-
sado modificaciones estructurales relevantes (tales como la ampliacion de su integracion de 15
a 20 compaiiias y la transicion en los criterios de elegibilidad desde el panel general del S&P
Merval, puede verse BYMA, 2026).

Debido a estas restricciones, los inversores y la comunidad académica se enfrentan a un
vacio de conocimiento: no es posible evaluar de manera directa el desempeio historico de la
inversion sostenible local sin la construccion previa de una arquitectura teorica de portafolio
que replique rigurosamente su composicion y rebalanceos anuales.

Ante este escenario, surge el interrogante central que guia esta investigacion: ;Una estrate-
gia de inversion pasiva basada en la réplica de la composicién del Indice de Sustentabilidad de
BYMA es capaz de superar, en términos de rendimiento y riesgo, a los indices de referencia
tradicionales del mercado argentino (S&P Merval y ROFEX 20) durante el periodo 2019-2025?

Resolver este dilema no solo permite subsanar la limitacion de la serie historica mediante el
modelado de carteras equiponderadas, sino que aporta evidencia empirica crucial para determi-
nar si la integracion de criterios ASG en economias altamente volatiles y emergentes actia
como un mecanismo efectivo de cobertura o si, por el contrario, conlleva una penalizacién o
costo de oportunidad en el rendimiento financiero frente a los benchmarks convencionales.

En consonancia con las discrepancias tedricas sobre la eficiencia de las inversiones con
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), el objetivo principal de esta investiga-
cion es evaluar el desempeno financiero y el perfil de riesgo ajustado de una cartera tedrica
equiponderada compuesta por las firmas que integran el indice de sustentabilidad de BYMA
frente a los indices de referencia tradicionales (S&P Merval y ROFEX 20) durante el periodo
2019-2025, aportando evidencia empirica sobre la resiliencia de los activos sostenibles en un
mercado emergente de alta volatilidad.

Para esto el estudio se estructura metodologicamente en fases orientadas a: primero, replicar
y modelar el comportamiento de una cartera equiponderada ajustada a los rebalanceos anuales
y cambios metodologicos del indice no comercial de BYMA; segundo, medir la rentabilidad
acumulada mediante la media logaritmica para identificar los ciclos de expansion y los alphas
de rendimiento obtenidos en los subperiodos analizados; tercero, cuantificar el riesgo a través
de la varianza para aislar las asimetrias de mercado; y, finalmente, contrastar la eficiencia global
de la estrategia mediante el ratio de Sharpe.
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2. Marco tedrico

En gestion de inversiones se usan en general indices accionarios (renta variable) de referen-
cia, de bonos (renta fija) o entre otras combinaciones para evaluar la performance de algiin
mercado de valores (bolsa, exchange) o de titulos. Asi se elaboran indices de diversos activos
financieros. En este contexto, las inversiones socialmente responsables integran criterios ASG
0 ESG en la seleccion de activos, buscando alinear la rentabilidad financiera con objetivos de
sostenibilidad.

Esta disciplina ha evolucionado notablemente, dado que la incorporacion de criterios no
financieros en el analisis de portafolios busca identificar empresas con una gestion de riesgos
superior frente a sus pares convencionales. Historicamente, el desarrollo de estos indices ha
reflejado un creciente interés del mercado por las cuestiones éticas, fomentando estudios que
validan una correlacion positiva entre la responsabilidad corporativa y el desempefio financiero
a largo plazo (Kilig et al., 2022). Asimismo, la aplicacion de la teoria moderna de portafolio en
este ambito sugiere que la diversificacion mediante filtros éticos permite una gestion de riesgos
optimizada al considerar la interaccion entre los retornos financieros y el impacto extrafinan-
ciero (Serban et al., 2025).

No obstante, la literatura académica presenta resultados heterogéneos al respecto, donde
algunas estrategias de inversion sostenible logran una eficiencia comparable o superior a los
indices convencionales, mientras que otras se mantienen en niveles de paridad (Bertelli & To-
rricelli, 2025; Rehman et al., 2024; Saenz & Solari, 2022). Los indices de acciones se constru-
yen en base al precio de una cartera de acciones, de acuerdo a reglas establecidas de qué accio-
nes lo componen, periodicidad de la revision de la composicion, ponderaciones, liquidez, capi-
talizacion, volumen operado, etc. De este modo, se busca que el indice sea representativo de la
realidad general del mercado.

Sin embargo, la aplicacion de restricciones y filtros en la seleccion de activos segun la teoria
de portafolio tradicional podria reducir las oportunidades de diversificacion, lo que potencial-
mente afectaria el desempefio financiero en comparacion con los indices convencionales. En
esta perspectiva, el debate académico cuestiona si el sesgo sectorial derivado de tales exclusio-
nes eleva el riesgo de mercado o si, por el contrario, actia como un mecanismo de cobertura
eficiente ante condiciones de volatilidad extrema (Lingnau et al., 2022; Raghunandan &
Rajgopal, 2022). Estas evidencias sugieren una relacion inversa entre la integracion de criterios
ESG y la exposicion a riesgos de mercado, al identificar empresas con menor probabilidad de
experimentar volatilidad extrema (Clark ef al., 2026).

Por consiguiente, la integracion de estos activos €ticos en carteras gestionadas no solo actia
como un factor de resiliencia ante perturbaciones sistémicas, sino que también contribuye a
optimizar la relacion riesgo-rendimiento mediante la mitigacion de riesgos de crisis (Li ef al.,
2022; Marie et al., 2024). Este fenémeno es particularmente relevante dado que un compromiso
superior con el capital social corporativo ayuda a asegurar una menor sensibilidad ante las fluc-
tuaciones del mercado, lo cual se refleja en coeficientes beta reducidos (Giakoumelou et al.,
2022), por ende, menores niveles de riesgo.
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2.1 Indices bursatiles argentinos

El mercado de capitales argentino cuenta con el S&P Merval (antiguamente conocido como
indice del Mercado de Valores, Merval) que actiia como el principal indicador del rendimiento
de las acciones lideres elaborado por BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos) y calculado en
conjunto con S&P Dow Jones Indices. Entre otros, también existe el indice ROFEX 20 creado
en 2018 que es un indice de rendimiento total (fotal return) disenado para medir el desempefio
de una cartera integrada por las 20 acciones mas liquidas operadas en los mercados bajo juris-
diccion de Argentina y ponderadas por su capitalizacion bursatil. Este ultimo indice pertenece
al mercado A3 (fusion de MAE -Mercado Abierto Electronico, Matba y Rofex).

Por su parte, el indice de sustentabilidad de BYMA integra criterios de seleccion adiciona-
les, aplicando filtros de exclusion y mejores practicas de gobierno corporativo para filtrar el
universo de empresas argentinas listadas. En el mundo, esta clase de indices se diferencian al
ponderar a los emisores segun su desempeio en indicadores ASG, permitiendo evaluar si la
integracion de estos estandares mitiga efectivamente el riesgo idiosincrasico en el mercado lo-
cal frente a la volatilidad de los indices tradicionales (Leithelm ef al., 2025; Landi et al., 2022).

Investigaciones evidencian que los indices de sustentabilidad en general proporcionan un
mecanismo de monitoreo sobre factores extrafinancieros que, ante contextos de incertidumbre,
permite una mayor resiliencia frente a los riesgos de mercado (Sanz-Martin et al., 2025).

Otra investigacion evidencid para el mercado de capitales de Brasil, que el ISE en compa-
racion con el indice de mercado (BOVESPA) ha presentado un mejor rendimiento durante el
periodo (2007-2020), asi como también con una menor desviacion (Saenz & Solari, 2022). Esta
ventaja competitiva se fundamenta en la capacidad de las empresas con mejores calificaciones
ASG para acceder a un menor costo de capital, mejorando su estructura financiera y fortale-
ciendo su respuesta ante eventos sistémicos.

De esta manera, la inclusion de criterios de sostenibilidad no solo mejora el gobierno cor-
porativo, sino que actua como una sefial de estabilidad financiera que reduce la probabilidad de
caidas abruptas en la valoracion de los activos durante periodos de inestabilidad macroecon6-
mica (Cardillo ef al., 2022). Esta capacidad de resiliencia permite que las inversiones ESG mi-
tiguen el impacto de las crisis, ofreciendo una proteccion ante la volatilidad que a menudo su-
pera a los indices de mercado tradicionales (Lin & Swain, 2024; Yavuzarslan et al., 2026). A
tal efecto, la literatura sugiere que una gestion eficiente de los pilares ASG contribuye a reducir
la volatilidad mediante la construccion de capital moral y una mayor lealtad de los grupos de
interés (Reber et al., 2021; Sciarelli et al., 2023).

A su vez, esta mayor transparencia informativa facilita una mejor toma de decisiones para
los inversores al alinear sus objetivos de inversion con los estandares de sustentabilidad corpo-
rativa (Kara et al., 2024). En este sentido, el andlisis de los pilares ESG permite identificar
empresas con una gestion de riesgos superior, lo que actua como un factor de resiliencia ante la
incertidumbre y efectos sistémicos (Pedini & Severini, 2024; Fu et al., 2023). Del mismo modo,
la divulgacion de informacion no financiera reduce significativamente las asimetrias y los cos-
tos de agencia (Bua et al., 2023).
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2.2 Métricas de desempefio financiero

Para evaluar la eficacia del indice ASG (sustentable) versus los tradicionales, se emplea la
media geométrica como medida de rendimiento compuesto, la cual permite capturar la rentabi-
lidad promedio anualizada eliminando el sesgo de la volatilidad en el tiempo. Por otro lado,
dado que la volatilidad en mercados emergentes suele presentar distribuciones asimétricas, se
implementa la semivarianza para penalizar exclusivamente los rendimientos negativos, ofre-
ciendo asi una visién més precisa de la exposicion al riesgo a la baja (Capelli et al., 2021).
Finalmente, se emplea el ratio Sharpe para ajustar el rendimiento excedente por el riesgo de
caida, permitiendo una comparacion exhaustiva entre los indices al considerar la resiliencia ante
crisis como un componente determinante del valor empresarial (Gao & Xiu-lin, 2024; Yadav
et al., 2025). Esta integracion de métricas permite contrastar si el desempefio superior obser-
vado en las empresas con mejores calificaciones ASG se traduce en una ventaja estadistica
sostenida sobre los indices de referencia tradicionales (Barbosa et al., 2023).

Al aplicar estas herramientas en parte se busca determinar si el indice de sustentabilidad
elaborado por BYMA efectivamente logra aislar el valor fundamental de las empresas del ruido
sistémico, validando asi la tesis de que las practicas ASG actian como un escudo frente a la
volatilidad macroeconémica (Bhandari ef al., 2024; Khoury et al., 2022). Dicha metodologia
responde a la necesidad de evaluar coémo el compromiso con estandares ambientales y de go-
bernanza modula la volatilidad financiera, al confirmar que una gestiéon ASG so6lida se asocia
con una reduccion significativa en la volatilidad de largo plazo.

Asimismo, esta investigacion se apoya en la premisa de que los beneficios asimétricos de la
inversion sostenible se manifiestan con mayor claridad durante periodos de estrés econémico o
de crisis, donde la integracion de factores ESG permite capturar una prima de riesgo climatico
y social no reflejada en los indices convencionales. En particular, la aplicacion de modelos
ajustados por riesgo permite observar como la transparencia en la divulgacion de activos soste-
nibles mitiga la asimetria informativa, reduciendo el costo de capital frente a firmas con meno-
res estandares (Agoraki ef al., 2022; Wang et al., 2026).

Asimismo, las métricas ajustadas al riesgo, como el ratio de Sharpe o el de Sortino, revelan
que una mayor transparencia y cumplimiento en los criterios ASG compensan la volatilidad
inherente al mercado local (Aldieri ef al., 2023; Carvalho et al., 2026). Lo que demuestra que
la inversion en activos con altas calificaciones ESG no solo protege el capital ante eventos
adversos, sino que optimiza el perfil riesgo-retorno en comparacién con las carteras tradiciona-
les.

2.3 Sustentabilidad y valor financiero

La evidencia empirica indica que las puntuaciones ESG elevadas refuerzan el valor de mer-
cado de las firmas y disminuyen la volatilidad idiosincratica y el riesgo total (Brighi et al.,
2025). Este fendmeno se explica, en parte, porque las practicas de sostenibilidad mejoran la
eficiencia operativa y optimizan la gestion del riesgo, lo que puede resultar en una reduccion
de las tasas de descuento a mediano plazo (Rojo-Suarez ef al., 2023; Abdi et al., 2021).

Si bien esta mayor demanda de activos financieros responsables puede presionar al alza las
valuaciones actuales, incrementando el riesgo de retornos futuros mas moderados en compara-
cioén con sectores menos escrutados. Por consiguiente, aunque existe consenso sobre el papel
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de las practicas ASG en la mitigacion del riesgo financiero, los resultados académicos respecto
a su impacto directo en la creacion de valor corporativo permanecen heterogéneos segun el
sector y la region analizada (Cippiciani et al., 2025). Aun asi, estudios transversales sobre la
valoracion bursatil de firmas con altos estandares ESG confirman que el compromiso con la
sostenibilidad suele asociarse con un desempeio superior a largo plazo frente a sus pares de
mercado.

No obstante, es preciso notar que este efecto es a menudo condicional, dado que la ventaja
competitiva derivada de la divulgacién de informacion puede atenuarse cuando se controlan
variables criticas como la estructura de capital y la rentabilidad operativa (David et al., 2025).
Por lo tanto, la interaccion entre los factores ASG o ESG y los indicadores financieros tradicio-
nales debe ser examinada con cautela, considerando que los beneficios en la valoracion pueden
divergir entre el rendimiento contable inmediato y las expectativas de crecimiento a largo plazo
(Liu & Wu, 2023). En este sentido, resulta fundamental distinguir entre las mejoras puntuales
en las calificaciones y las trayectorias de sostenibilidad sostenidas, dado que estas tltimas son
las que exhiben perfiles de riesgo-retorno superiores frente a los indices convencionales (Gar-
buio et al., 2026). En este contexto, la adopcion de practicas sostenibles no solo funge como
una herramienta de mitigacion de riesgos de caida, sino que también facilita una ventaja com-
petitiva al disminuir el costo de capital de las empresas (Rahi et al., 2021).

Por lo cual, adoptar un enfoque sistematico de Responsabilidad Social Empresarial (RSE)
no implica una falsa dicotomia entre sostenibilidad y rentabilidad en el armado de carteras de
inversion. Diversos autores, como Bolton ef al. (2020, p.66), plantean que fomentar valores
sostenibles genera estabilidad en el sistema financiero a largo plazo, maximizando el valor para
los accionistas y cumpliendo el compromiso con los stakeholders sin sacrificar retornos econo-
micos. En esta misma linea, el estudio de Hoffmann, Jubert y Parrado (2020) sobre fondos
soberanos y de pensiones en Chile aporta evidencia de que las inversiones ASG pueden mejorar
el desempefio corporativo sin renunciar al crecimiento econdémico.

2.4 Indice de sustentabilidad en Argentina

En Argentina, Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) implement6 un indice de sustenta-
bilidad de caracter no comercial, alinedndose con las mejores practicas internacionales de otras
bolsas de valores.! Su objetivo principal es identificar, reconocer y otorgar mayor visibilidad
regional e internacional a aquellas empresas lideres en el mercado argentino por sus buenas
practicas en materia de gobierno corporativo y sostenibilidad (ambiental, social, de gobierno
corporativo y desarrollo sostenible; ESG-D, por sus siglas en inglés). Mediante distintos indi-
cadores, el indice analiza el desempefio de las empresas y proporciona calificaciones objetivas
basadas en fuentes de acceso publico. Se realiza combinando indicadores ESG segmentados
por industria con una perspectiva de aporte a los objetivos de desarrollo sostenibles (ODS) de
las Naciones Unidas.

El mencionado indice fue creado a finales de 2018 y se sustenta en un fuerte respaldo insti-
tucional y técnico:

! [ndice de sustentabilidad de BYMA, ver sitio web byma.com.ar.
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e Apoyo y aval: Cuenta con el apoyo técnico y el know-how del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), el aval académico del Earth Institute de Columbia University, y la
tecnologia de LSEG (London Stock Exchange Group) Data & Analytics.

e Metodologia: Se basa en la metodologia de IndexAmericas (creada por el Grupo BID
en alianza con S-Network Global Indexes y el Earth Institute), utilizando datos provistos
por Refinitiv de LSEG sobre las emisoras argentinas listadas en BYMA.

e FEvaluacion: Aunque se relevan mas de 400 indicadores, la matriz evalua puntualmente
76. El desempefio de las empresas se mide promediando los resultados en cuatro pilares
fundamentales: 1) Medio ambiente, 2) Social, 3) Gobierno corporativo y 4) Desarrollo
(contribucidn a los objetivos de desarrollo sostenible de la ONU).

El indice de sustentabilidad de BYMA, al tratarse de un indice no comercial, no publica una
serie historica de valores. De acuerdo con la metodologia, la composicion se publica una vez al
aflo y las compaiiias integrantes se presentan en orden alfabético, sin ponderaciones. Inicial-
mente el indice estaba integrado por 15 compaiiias hasta septiembre 2022, donde hubo un cam-
bio de metodologia. Previamente a este cambio, las emisoras analizadas eran aquellas que ha-
bian sido parte del indice S&P Merval y a partir del nuevo rebalanceo se analizan las emisoras
que integran el indice S&P Merval General. Tras la ampliacion del universo bajo andlisis pasé
a incluir 20 compaiiias con el fin de ampliar el universo de emisoras analizadas y elegibles. Es
decir, actualmente el indice estd compuesto por 20 empresas en cada rebalanceo anual, con los
criterios de seleccion, reglas de exclusion y proceso de calculo de acuerdo a la metodologia
establecida.

En la tabla 1 se compara la composicion actual detallada y la composicion desde 2019,
evidenciando los cambios y permanencias en el indice sustentable. Se evidencia que, hasta la
actualidad, han sido integrantes del indice 31 empresas listadas en Argentina y 8 de ellas estu-
vieron desde el inicio (casi un 26 % de empresas analizadas).

3. Metodologia

Para evaluar comparativamente el desempeio financiero y la exposicion al riesgo de la es-
trategia sostenible frente a los benchmarks tradicionales, se calcularon métricas de rendimiento,
de riesgo y de eficiencia ajustada. Todas las estimaciones se realizan sobre series mensuales y
se expresan en términos anuales, de modo que la cartera tedrica, el S&P Merval y el ROFEX
20 resulten directamente comparables entre si.

3.1. Rendimiento: capitalizacion continua

Los rendimientos de todos los activos y de ambos indices de referencia se calcularon en
forma logaritmica o de capitalizacién continua:

Py

ry = In (E) Ecl
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Tabla 1: Comparativa de la composicion del indice de sustentabili-
dad BYMA (Actual vs. historico) — Emisoras en orden alfabético

Composicion del indice de sustentabilidad

Empresa Ticker 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
A3 Mercados S.A. A3 NO NO NO NO NO NO S| Sl
Aluar Aluminio Argentino SAIC ALUA Sl NO NO NO NO NO NO NO
Banco BBVA Argentina S.A. FRAN SI SI SI SI SI S| SI SI
Banco Hipotecario S.A. BHIP NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Banco Macro S.A. BMA Sl SI S| Sl Sl S| SI Sl
Bolsas Y Mercados Argentinos S.A. BYMA Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Cablevision Holding SA CVHC Sl NO NO NO NO NO NO NO
Central Puerto CEPU NO S| SI NO SI S| NO NO
Cresud S.A. CRES Sl NO NO NO NO NO NO NO
Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A. EDN Sl Sl NO Sl NO NO NO NO
Enel Generacion Costanera SA CECO2 NO NO Sl SI SI SI NO NO
Ferrum S.A. FERR NO NO NO NO NO NO NO Sl
Grupo Clarin GCLA NO NO NO NO Sl S| NO NO
Grupo Financiero Galicia S.A. GGAL Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Grupo Ledesma LEDE NO NO NO NO NO S| NO NO
Grupo Supervielle S.A. SUPV Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Holcim Argentina S.A. HARG NO NO SI Sl Sl S| S| Sl
Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. PATA NO NO NO NO NO NO SI Sl
IRSA Inversiones Y Representaciones S.A. IRS NO NO NO NO Sl Sl Sl Sl
Laboratorios Richmond RICH NO NO NO NO Si NO NO NO
Loma Negra C.LA.S.A. LOMA Sl NO NO NO Sl S| S| Sl
Molinos Agro S.A. MOLA NO NO NO NO SI SI SI Si
Molinos Rio De La Plata S.A. MOLI NO NO NO NO SI S| S| Sl
Naturgy Ban S.A. GBAN NO NO NO NO NO S| S| Sl
Pampa Energia PAMP SI SI SI SI SI S| SI NO
San Miguel AG.IC.L.yF SAMI SI S| SI SI SI NO SI SI
Telecom Argentina S.A. TECO2 Sl S| SI Sl Sl S| S| Sl
Ternium Argentina S.A. TXAR NO S| NO NO NO NO S| SI
Transportadora De Gas Del Norte S.A. TGNO4 NO SI Sl SI NO NO NO NO
Transportadora De Gas Del Sur S.A. TGSU2 Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
YPF S.A. YPFD Sl S| SI Sl Sl S| S| Sl
# empresas integrantes 15 15 15 15 20 20 20 20
Rebalanceo N° inicial 1° 2° 3° 4° 5° 6° 7°
Fecha de cambio informado 7/12/2018 16/12/2019  19/2/2021  4/11/2022  3/7/2023  27/3/2024  27/5/2025 5/6/2026

Fuente: Datos del indice de Sustentabilidad BYMA publicados en BYMA Newsroom

donde P: es el precio de cierre del mes ¢. La eleccion de esta especificacion responde a dos
propiedades que resultan convenientes para el diseno del estudio. En primer lugar, los rendi-
mientos logaritmicos son aditivos en el tiempo, de modo que el rendimiento anual de un activo
equivale exactamente a la suma de sus doce rendimientos mensuales:

12

P .
Ranual = Z re =In (Pd.dlc ) Ec?2
ic—1

t=1

Esta identidad implica que la agregacion temporal ya incorpora el efecto de la capitalizacion
compuesta, por lo que la medicion de rentabilidad acumulada mantiene la logica de la media
geométrica sin necesidad de un célculo adicional: trabajar en logaritmos es trabajar en términos
geométricos. En segundo lugar, la transformacion logaritmica atenua la asimetria de la distri-
bucion de rendimientos, propiedad especialmente relevante en un mercado emergente con epi-
sodios de alta volatilidad como el argentino. Se utiliza para la denominada Cartera A.

Para la cartera tedrica equiponderada, el rendimiento anual se obtiene a partir del valor del
portafolio. Dado que en cada rebalanceo se asigna una ponderacion w; = 1/k a cada una de las
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k emisoras, el capital acumulado al cierre del afo es X w; - (P;1/Pi0), y su rendimiento en capi-
talizacion continua resulta:

k

_ Pi1
R, =1In e Ec3
Po

i=1
Se adopta esta formulacion, y no el promedio de los rendimientos logaritmicos individuales,
P; . . . .
TR w lnp;'l, porque solo la primera corresponde al rendimiento de un portafolio efectiva-
1,0

mente construible. Los rendimientos logaritmicos son aditivos en el tiempo pero no entre acti-
vos: promediarlos en sentido transversal subestima sistematicamente el resultado del portafolio
por la desigualdad de Jensen, y la brecha se amplia cuanto mayor es la dispersion de rendimien-
tos entre emisoras dentro del afio. Esta metodologia se utiliza para la denominada Cartera B.

En el caso del S&P Merval y del ROFEX 20 no se requiere agregacion alguna, dado que
ambos se publican como series de niveles. Su rendimiento anual se calcula aplicando la misma
transformacion logaritmica sobre los valores de cierre del indice, con idéntico criterio de fecha
que el utilizado para la cartera.

3.2 Riesgo: parametrizacion matricial de la
varianza

La cartera tedrica no constituye un activo individual sino una combinaciéon de quince o
veinte acciones de emisoras segun el rebalanceo vigente. Por esta razén su riesgo no puede
estimarse como el promedio de las volatilidades individuales de sus componentes: dicho pro-
cedimiento ignoraria el efecto de la diversificacion, que constituye precisamente el mecanismo
por el cual la covariacion entre activos reduce la varianza agregada del portafolio. Siguiendo la
Teoria Moderna de Portafolio, la varianza de una cartera depende no solo de las varianzas in-
dividuales sino también de las covarianzas entre todos los pares de activos que la integran:

k k
02 = W; W; O:;
p LAY g

i=1j=1

Esta expresion se implement6 en su forma matricial, que resulta operativamente mas efi-
ciente y menos propensa a error cuando k£ = 20 y la doble sumatoria comprende cuatrocientos
términos:

O'IZ)=WTZW Ec4

. 1
donde w es el vector columna de ponderaciones, con w; = L en todos sus elementos, dado el

criterio equiponderado, y X es la matriz de varianzas-covarianzas de orden k x k, estimada sobre
los doce rendimientos logaritmicos mensuales de cada afio mediante el estimador muestral in-
sesgado:

1
n—1

O'i]' =

n
> (e =) (10— 1) Ees
t=1
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Se construyd una matriz independiente para cada afio del periodo analizado (2019-2025),
de manera que la estructura de covarianzas refleje tanto la composicion vigente tras cada reba-
lanceo como las condiciones de mercado del ejercicio correspondiente. El desvio estandar se
obtiene como la raiz cuadrada de la varianza y se anualiza mediante el factor V12, consistente
con el supuesto de independencia serial de los rendimientos mensuales (Ver ejemplo anexo
tabla A4).

Asimismo, para el S&P Merval y el ROFEX 20 se aplic6 la misma parametrizacion matri-
cial. Un indice bursétil se observa como una unica serie de niveles, de modo que el vector de
ponderaciones se reduce a w = [1] y la matriz  es de orden 1 x 1, siendo su unico elemento la
covarianza de la serie consigo misma, esto es, su varianza. En consecuencia:

0 dice =W Zw=1-0%-1=0? Ecé6

De este modo, las tres volatilidades comparadas surgen de una expresion comun y no de
procedimientos heterogéneos, lo que garantiza que las diferencias observadas entre la cartera y
sus benchmarks sean atribuibles al comportamiento de los activos y no a la métrica empleada.
Cabe precisar que se descarto la alternativa de reconstruir cada indice como cartera de sus com-
ponentes y aplicarle la matriz completa, por dos razones: exigiria disponer del vector de pon-
deraciones por capitalizacion bursatil, que se revisa trimestralmente y por lo tanto no permanece
constante dentro del aflo, y arrojaria el riesgo de un portafolio tedrico distinto del indice efecti-
vamente publicado. Disponiendo de la serie oficial de niveles, la estimacion directa de su va-
rianza resulta exacta y no aproximada.

3.3 Tasa libre de riesgo

Como tasa libre de riesgo se adoptd la BADLAR en pesos de bancos privados, por tratarse
de la referencia de mercado para colocaciones mayoristas en moneda local y contar con publi-
cacion diaria por parte del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Para cada afio se
calculd el promedio de la serie diaria, criterio preferido frente al dato de cierre por resultar
menos sensible a los movimientos puntuales de fin de ejercicio, particularmente pronunciados
en el periodo analizado. Al tratarse de rendimientos nominales en pesos sin ajuste por inflacion,
el indicador mide exceso sobre la tasa de referencia en moneda local y no rendimiento real.

La tasa nominal anual (TNA) publicada se convirti6 a tasa mensual efectiva mediante in = TNA
x 30/365 y, a partir de ella, a tasa efectiva anual:

TEA = (1 +1i,,,)%05/30 —1

Finalmente, dado que los rendimientos de los activos se expresan en capitalizacion continua,
la tasa libre de riesgo se transformé a la misma base mediante Rr= In(1 + TEA), de modo que
numerador y denominador del ratio de eficiencia resulten homogéneos en unidades.

3.4 Eficiencia ajustada por riesgo: Ratio
de Sharpe

La eficiencia global de cada estrategia se evaludé mediante el ratio de Sharpe, que expresa el
rendimiento excedente por unidad de riesgo total asumido:



46 Jornadas de Administracion Financiera 547

donde R es el rendimiento logaritmico anual, Ry la tasa libre de riesgo en la misma base y o el
desvio estdndar anualizado obtenido segln el apartado 3.2.

El indicador se calculd de manera independiente para cada afo y para las tres series, lo que
permite observar la evolucion de la eficiencia a lo largo del ciclo en lugar de un valor agregado
unico. Dada la elevada dispersion de resultados entre ejercicios, los estadisticos de resumen se
reportan tanto en promedio como en mediana.

4. Resultados

4.1 Dinamica estructural y rebalanceos de la
cartera tedrica (2019-2025)

Ante la inexistencia de una serie historica oficial de cotizaciones, condicion derivada del
caracter no comercial del Indice de Sustentabilidad de BYMA, la presente investigacion instru-
mento una estrategia de réplica pasiva mediante la construccion de una cartera tedrica equipon-
derada.

Dado que el indice original publica su composicion de forma anual en orden alfabético y
sin ponderaciones explicitas, se adopté un esquema de ponderacion equitativa, asignando el
mismo peso relativo a cada activo componente sin distincion de capitalizacion o volumen ope-
rado. Se supone que la construccion del portafolio correspondiente a cada afio se realiza a
inicios del mismo, independientemente si el anuncio del rebalanceo se haya realizado o no.

Durante el periodo inicial, la cartera estuvo integrada por 15 emisoras, representando una
participacion individual del 6,67 % (w; = 6,67 %) sobre el total del portafolio. Posteriormente,
tras la ampliacion del universo elegible, la cartera tedrica se reconfigur6 para incorporar a 20
compafiias, ajustando la ponderacion de cada activo al 5 % (w; = 5 %) en cada uno de los reba-
lanceos anuales subsiguientes (tabla 2).

Tabla 2: Estructura de rebalanceos y ponderaciones

Ponderacion por

Rebalanceo N° Fecha de vigencia N° de emisoras accion (w)
Inicial 7/12/2018 15 6,67 %
1° 16/12/2019 15 6,67 %
2° 19/2/2021 15 6,67 %
3° 4/11/2022 15 6,67 %
4° 3/7/2023 20 5,00 %
5° 27/3/2024 20 5,00 %
6° 27/5/2025 20 5,00 %

Fuente: comunicados oficiales del indice de sustentabilidad de BYMA (BYMA
Newsroom).
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4.2 Desempeiio financiero comparativo: Rendi-
miento anual y alphas de mercado

A partir del andlisis de los periodos de rebalanceo (tabla 3) se constatan dos hallazgos prin-
cipales. Por un lado, la cartera B exhibe un desempefo superior a la cartera A en todos los afios,
lo que sugiere que la forma funcional de agregacion de rendimientos afecta de manera directa
la magnitud del retorno teodrico capturado. Por otro lado, la comparacion con los indices S&P
Merval y ROFEX 20 muestra un desempeio heterogéneo: mientras que entre 2019 y 2021 las
estrategias sustentables subperformaron al mercado general, en el periodo 2022-2024 la cartera
B logr6 superar a ambos indicadores de referencia de forma consistente, antes de registrar una
leve correccion a la baja en el ultimo ano analizado.

Tabla 3: Rendimientos comparativos por periodos de rebalanceo
(cartera teorica sustentable vs. S&P Merval vs. ROFEX 20)

Afio Cartera A Cartera B S&P Mer- ROFEX 20 Dif. Mer-  Dif. Rofex  Dif. Mer-  Dif. Rofex
Swi-LN(Piy/Pio)  LN(2wi-Piz/Pio) val val (A) (A) val (B) (B)
2019 0,174 0,227 0,319 0,457 -0,145 -0,284 -0,092 -0,230
2020 0,124 0,165 0,206 0,182 -0,082 -0,057 -0,042 -0,017
2021 0,374 0,407 0,489 0,473 -0,114 -0,099 -0,082 -0,067
2022 0,852 0,930 0,884 0,919 -0,032 -0,067 0,046 0,010
2023 1,539 1,597 1,526 1,556 0,013 -0,017 0,071 0,042
2024 0,984 1,070 1,003 1,039 -0,018 -0,055 0,067 0,031
2025 0,098 0,123 0,186 0,187 -0,088 -0,090 -0,063 -0,064

Fuente: en base a los comunicados oficiales del indice de Sustentabilidad de BYMA (BYMA News-
room), series histéricas de precios homogéneos (BYMA / Bloomberg) y registros del Centro de Es-
tadisticas de Mercado (CEM) de A3 (ROFEX 20), periodo 2019-2025

4.3 Evaluacion del perfil de riesgo y eficiencia
ajustada (Indice Sharpe)

A fin de evaluar la dimension de riesgo de las estrategias evaluadas, la Tabla 4 presenta la
volatilidad anualizada (o) de la cartera teorica sustentable en comparacion con los indices S&P
Merval y ROFEX 20. En promedio, la cartera sustentable exhibi6 una volatilidad del 52,3 %,
un nivel practicamente idéntico al del S&P Merval (52,5 %) y levemente superior al del ROFEX
20 (51,5 %), lo que evidencia que la incorporacion de criterios de sustentabilidad no altera
significativamente el perfil de riesgo total del portafolio en relacion con el mercado general.

Asimismo, la evolucion temporal refleja un comportamiento dindmico condicionado por la
composicion del indice: durante el periodo 2019-2020 (con 15 emisoras), la cartera sustentable
logré amortiguar la volatilidad respecto al S&P Merval en hasta 5,8 puntos porcentuales en
2019. Sin embargo, en la etapa posterior (2023-2025), a medida que el nimero de constituyen-
tes aument6 a 20 empresas, la volatilidad de la cartera tendi6 a alinearse de forma estrecha con
la dindmica de ambos indices de referencia (diferenciales de o inferiores a 0,5 % hacia 2025).
Estos hallazgos sugieren que el efecto de la seleccion sustentable sobre el riesgo se disipa a
medida que la muestra se amplia y se aproxima a la estructura media del mercado de capitales
local.
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Tabla 4: Volatilidad anualizada y brecha de riesgo respecto a
los indices de referencia

Afio En';/zfgzrsaen o Cartera o S&P Merval o ROFEX 20 S&P Merval ROFEX 20
2019 15 67,4 % 73,1% 55,1 % -5,8 % 12,3%
2020 15 60,5 % 64,3 % 70,3 % -3,8% -9,9 %
2021 15 28,5% 25,3 % 27,2% 3,2% 1,3%
2022 15 38,3% 36,1 % 36,8 % 2,3% 1,5%
2023 20 52,2 % 52,4 % 54,7 % -0,3% -2,6 %
2024 20 53,6 % 50,6 % 50,4 % 3,0% 32%
2025 19 65,6 % 65,8 % 65,9 % -0,2 % -0,3%
Promedio 52,3% 52,5% 51,5% -0,2 % 0,8 %

Fuente: en base a la simulacién de la cartera tedrica equiponderada, series histéricas de BYMA

(S&P Merval) y registros del Centro de Estadisticas de Mercado de A3 (ROFEX 20), periodo

2019-2025. En 2025 se excluye A3 por falta de cotizacién en todos los meses del afio.

Finalmente, la tabla 5 consolida el analisis de eficiencia financiera al evaluar el rendimiento

ajustado por riesgo mediante el ratio de Sharpe para cada una de las estrategias y sus respectivos
indices de referencia. A nivel metodologico, se confirma de manera consistente que la cartera
B alcanza un coeficiente de Sharpe superior al de la cartera A durante todo el horizonte anali-
zado, impulsado por su mayor rendimiento bruto ante un nivel idéntico de volatilidad.

Tabla 5: Rendimiento ajustado por riesgo (Ratio de Sharpe) de las carteras

sustentables (A y B) frente a los benchmarks de mercado (2019-2025)

40 fan ras e StoweA stawes T owenal (W TRTR TR aokexan
2019 0,174 0,227 67,4 % -0,453 -0,375 0,319 73,1% -0,219 0,457 55,1% -0,040
2020 0,124 0,165 60,5 % -0,283 -0,217 0,206 64,3 % -0,139 0,182 70,3 % -0,162
2021 0,374 0,407 28,5% 0,132 0,246 0,489 25,3 % 0,600 0,473 27,2 % 0,503
2022 0,852 0,930 38,3% 0,863 1,064 0,884 36,1% 1,005 0,919 36,8 % 1,081
2023 1,539 1,597 52,2% 1,181 1,294 1,526 52,4 % 1,152 1,556 54,7 % 1,157
2024 0,984 1,070 53,6 % 0,834 0,994 1,003 50,6 % 0,920 1,039 50,4 % 0,995
2025 0,098 0,123 65,6 % -0,383 -0,344 0,186 65,8 % -0,248 0,187 65,9 % -0,245

Fuente: en base a la simulacién de la cartera teérica equiponderada, series histéricas de BYMA

(S&P Merval) y registros del Centro de Estadisticas de Mercado de A3 (ROFEX 20), periodo

2019-2025. Nota: Un Sharpe negativo indica que ese afio el activo rindié menos que un plazo
fijo mayorista, con volatilidad de por medio.

En términos comparativos frente al mercado, la evolucion del ratio de Sharpe refleja una
clara bifurcacion temporal. En el trienio inicial (2019-2021), los benchmarks exhibieron una
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mayor eficiencia ajustada por riesgo (destacandose 2021, donde el Sharpe del S&P Merval al-
canz6 0,600 frente a 0,246 de la cartera B). Sin embargo, durante el periodo 2022-2023, la
cartera B logro revertir esta dindmica y superar de forma sistematica tanto al S&P Merval como
al ROFEX 20, registrando su valor maximo en 2023 (Sharpe cartera B = 1,294 vs. S&P Merval
=1,152 y ROFEX 20 = 1,157).

Este comportamiento demuestra que la prima por sustentabilidad o alpha ajustado por riesgo
fue positiva y estadisticamente relevante en los afios centrales del estudio, antes de converger
nuevamente hacia valores negativos y alineados con el mercado general en el ejercicio 2025 en
un contexto de mayor volatilidad sistémica.

5. Conclusiones

La presente investigacion tuvo como objetivo central analizar si una estrategia de inversion
pasiva basada en la réplica del indice de Sustentabilidad de BYMA logra superar el desempefio
y la eficiencia de los indices tradicionales del mercado argentino (S&P Merval y ROFEX 20)
durante el periodo 2019-2025. Los resultados empiricos demuestran que la incorporacion de
criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) no alter6 de forma significativa el perfil
de riesgo general, presentando la cartera sustentable una volatilidad promedio (52,3 %) practi-
camente idéntica al del S&P Merval (52,5 %) y cercano al ROFEX 20 (51,5 %). Sin embargo,
la eficiencia ajustada por riesgo exhibié un comportamiento marcadamente dinamico: tras un
periodo inicial de rezago (2019-2021), la cartera sostenible superé de manera consistente a los
indices de referencia tradicionales en el lapso 2022-2024, registrando alphas positivos y un
Ratio de Sharpe superior (que alcanzé un maximo de 1,294 en 2023 frente a 1,152 del S&P
Merval y 1,157 del ROFEX 20).

Estos hallazgos se relacionan de manera directa con las discrepancias vigentes en la litera-
tura y experiencia financiera internacional. Por un lado, la subperformance observada durante
el primer trienio otorga sustento empirico a las posturas tedricas que advierten sobre una pena-
lizacion en el rendimiento derivada de la aplicacion de restricciones y filtros de exclusion sec-
toriales, lo cual reduce las oportunidades de diversificacion frente a los indices convencionales
(Lingnau et al., 2022). Por otro lado, el desempefio superior y la reversion de esta tendencia
durante el ciclo de expansion posterior (2022-2024) respaldan s6lidamente la premisa de la
teoria moderna de portafolios, la cual sostiene que la integracion de factores no financieros
optimiza la relacion riesgo-retorno (Serban et al., 2025) y ofrece una mayor resiliencia ante
perturbaciones sistémicas (Li et al., 2022; Clark et al., 2026).

En el contexto especifico de un mercado emergente caracterizado por su alta volatilidad y
profundidad limitada, como el argentino, la evidencia recolectada valida la tesis de que las
practicas corporativas orientadas a la sostenibilidad actian como un escudo protector frente a
la volatilidad macroecondémica (Bhandari et al., 2024; Khoury et al., 2022). El hecho de que la
cartera de BYMA haya alcanzado indicadores de Sharpe superiores al mercado corrobora que
una mayor transparencia y el cumplimiento de estandares ASG logran compensar la volatilidad
inherente de la plaza local (Aldieri et al., 2023; Carvalho et al., 2026). Esto confirma que la
divulgacion de informacién no financiera es un mecanismo efectivo para reducir las profundas
asimetrias de informacion presentes en economias de alta incertidumbre (Bua et al., 2023).
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Finalmente, los resultados de este estudio permiten rechazar la existencia de una falsa dico-
tomia entre sostenibilidad y rentabilidad a la hora de estructurar carteras de inversion, en linea
con lo planteado por autores como Bolton et al. (2020). La experiencia del indice de sustenta-
bilidad de BYMA demuestra que la inversion con criterios ASG (ESG) en Argentina no exige
renunciar al crecimiento financiero, sino que permite capturar primas de sustentabilidad que
optimizan el desempefio financiero a lo largo de los distintos ciclos del mercado.
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Anexo
Tabla Al: Precios de acciones listadas en Argentina integran-
tes del indice de sustentabilidad de BYMA y valor de los indices
accionarios referenciales (2018-2025)

Nota: Esta tabla presenta los precios homogéneos de las acciones cotizantes en Argen-

tina que integraron o integran el indice de sustentabilidad elaborado por BYMA, a valo-

res de cierre de cada afio. Luego se muestra el valor de los indices accionarios referen-

ciales a finales de cada afio. Periodo: 2018 y 2025.

Precios

Acciones Ticker 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
A3 Mercados S.A. A3 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 3.205,00
Aluar Aluminio Argentino SAIC ALUA 14,89 29,49 42,96 85,77 175,57 915,55 889,29 993,50
Banco BBVA Argentina S.A. FRAN 9520 98,11 108,69 156,63 34883 144167  7.30818  9.00151
Banco Hipotecario S.A. BHIP 929 11,30 751 702 1507 92,19 49135 531,60
Banco Macro S.A. BMA 12499 21869 18168 22988 46612 221802 1062561 1312574
Bolsas Y Mercados Argentinos S.A. BYMA 284,65 245,96 476,30 81248 173,06 687,59 386,57 272,17
Cablevision Holding SA CVH 234,76 300,29 421,66 597,89 1.070,83 3.597.81 7.059,22 7.586,92
Cresud S.A. CRES 3262 38,11 4637 7146 172,53 77647 1.413,35 1.918,00
Ferrum S.A. FERR 328 755 11,67 15,89 2276 6920 4225 3090
Grupo Financiero Galicia S.A. GGAL 74556 8392 9300 14575 25968 144731 701974 795497
Grupo Supervielle S.A. SUPV 56,70 5131 5772 7649 1458 7842 351510 357000
Holcim Argentina S.A. HARG 38,57 62,71 83,28 129,88 236,03 1.443,50 2.170,00 2.535,00
Importadora y Exportadora de I Patagonia S.A.  PATA 23,05 2381 36,19 3681 91,82 883,64 177343 1.505,00
TRSA Tnversiones Y Representaciones S.A. IRS 2848 30,11 38,52 5126 102,08 669,78 162059 2.55000
Loma Negra C.LA.S.A. LOMA 6804 10168 15707 23653 45370 139355 288000 388500
Molinos Agro S.A. MOLA 11562 21645 44226 87684 232062 1549658 2544845  25.80162
Molinos Rio De La Plata S.A. MOLI 2225 34,64 52,79 81,53 186,94 1.764,36 4.282,87 3.435,00
Naturgy Ban S.A. GBAN 26,58 2,10 22,79 5041 120,66 616,26 1.553,04 196996
San Miguel A.GLC.L y F SAMI 95,05 1155 11600 14725 135,75 906,50 1.275,00 742,00
Telecom Argentina S.A. TECO2 10662 170,19 19595 20158 36520 137809 305910 352750
Ternium Argentina S.A. TXAR 12,11 2467 447 11996 21828 81639 860,63 646,19
Transportadora De Gas Del Sur S.A. TGSU2 95,96 104,21 146,89 173,70 777,90 2.83532 6.733,06 9.325,00
YPFS.A. YPFD 49834 85720 69385 77845 314735 1668820 5030000  54.60000
Enel Generacion Costanera SA CECO2 613 13,73 1501 29,03 112,33 344,00 470,00 480,00
Laboratorios Richmond RICH 3458 11049 11001 21192 37384 67129 1.725,06 193482
Central Puerto CEPU 31,74 3487 3507 63,10 20661 893,57 177000 261250
Grupo Clarin GCLA 48,04 32,12 36,54 118,39 192,15 841,37 2.489,16 2.993,78
Pampa Energia PAMP 46,75 49,80 77,65 166,20 439,90 1.931,60 4.165,00 5.260,00
ENEDOR EDN 50,95 2405 28,60 57,05 13645 04200 254000 233600
Grupo Ledesma LEDE 11,01 1561 2707 61,89 15461 72323 1.463,00 962,50
Transportadora De Gas Del Norte S.A. TGNO4 40,35 32,70 34,04 76,45 292,38 1.467,19 3.414,25 4.802,50
indices
Indice S&P Merval S&P Merval  30.292,55  41.67141 51.22649  83.500,11  202.085,13  929.704,19 2.533.635,00 3.051.617,00
fndice Rofex20 Rofex20 360932 570189 683688 1097596 2752181 130.40901  368.56274  444.527,18

Fuente: Basado en precios descargados de Bloomberg, datos de BYMA (2026) y

A3 (2026).
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Tabla A2: Rendimientos anuales de acciones listadas en Argen-
tina integrantes del indice de sustentabilidad de BYMA y de los
indices accionarios referenciales (2019-2025)

Nota: Esta tabla presenta los rendimientos anuales simples de las acciones cotizantes
en Argentina que integraron o integran el indice de sustentabilidad elaborado por
BYMA. Luego se muestra el rendimiento anual de los indices accionarios referen-
ciales, punta a punta. Periodo: 2019 y 2025. Referencias: Rendimiento del activo o
indice: Pi/P, -1.

Rendimientos anuales

Acciones Ticker 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
A3 Mercados S.A. A3 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 39,65%
Aluar Aluminio Argentino SAIC ALUA 98,09% 45,68% 99,64% 104,71% 421,48% -2,87% 11,72%
Banco BBVA Argentina S.A. FRAN 3,06% 10,78% 44,11% 122,72% 313,28% 406,93% 23,17%
Banco Hipotecario S.A. BHIP 21,73% -33,54% -6,51% 114,59% 511,71% 432.97% 8,21%
Banco Macro S.A. BMA 74.97% -16,92% 26,53% 102,77% 375,85% 379,06% 23,53%
Bolsas Y Mercados Argentinos S.A. BYMA -13,59% 93,65% 70,58% -78,70% 297,31% -43,78% -29,60%
Cablevision Holding SA CVH 27.91% 40,42% 41,79% 79,10% 235,98% 96,21% 7.48%
Cresud S.A. CRES 16,32% 22,98% 52,48% 141,44% 350,04% 82,02% 3571%
Ferrum S.A. FERR 129,34% 54,56% 36,16% 4327% 204,07% -38,95% -26,86%
Grupo Financiero Galicia S.A. GGAL 19,25% 4,59% 56,72% 78,17% 457,34% 385,02% 13,32%
Grupo Supervielle S.A. SUPV -9,51% 12,49% 32,53% 89,93% 408,28% 376,03% 1,56%
Holcim Argentina S.A. HARG 62,56% 32,82% 55,95% 81,73% 511,58% 50,33% 16,82%
Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. PATA 331% 52,00% 1,71% 149,43% 862,39% 100,70% -15,14%
IRSA Inversiones Y Representaciones S.A. IRS 5,72% 27.95% 33,08% 99,14% 556,12% 143,30% 56,48%
Loma Negra C.I.A.S.A. LOMA 49,44% 54,48% 50,60% 91,81% 207,16% 106,67% 34,90%
Molinos Agro S.A. MOLA 87.21% 104,33% 98,26% 164,66% 567,78% 64,22% 1,39%
Molinos Rio De La Plata S.A. MOLI 55,68% 52,43% 54.43% 129,29% 843,81% 142,74% -19,80%
Naturgy Ban S.A. GBAN -16,88% 3,12% 121,21% 139,38% 410,73% 152,01% 26,85%
San Miguel A.GIC.I.yF SAMI 21,51% 0,43% 26,94% -7.81% 567,77% 40,65% -41,80%
Telecom Argentina S.A. TECO2 59,62% 15,13% 2.87% 81,17% 277,35% 121,98% 15,31%
Ternium Argentina S.A. TXAR 103,64% 80,31% 169,73% 81,96% 274,01% 542% -24.92%
Transportadora De Gas Del Sur S.A. TGSU2 8,59% 40,96% 18,25% 347.85% 264.,48% 137,47% 38,50%
YPF S.A. YPFD 72,01% -19,06% 12,19% 304,31% 430,23% 201,41% 8,55%
Enel Generacion Costanera SA CECO2 123,92% 9,35% 93,42% 286,90% 206,25% 36,63% 2,13%
Laboratorios Richmond RICH 219,56% -0,43% 92,63% 76,41% 79,56% 156,98% 12,16%
Central Puerto CEPU 9,38% 0,56% 79,94% 227.43% 332,49% 98,08% 47,60%
Grupo Clarin GCLA -33,13% 13,75% 224,04% 62,30% 337,88% 195,85% 20,27%
Pampa Energia PAMP 6,52% 55,92% 114,04% 164,68% 339,10% 115,62% 26,29%
ENEDOR EDN -52,80% 18,92% 99,48% 139,18% 590,36% 169,64% -8,03%
Grupo Ledesma LEDE 41,80% 73,42% 128,61% 149,81% 367,78% 102,56% -34,30%
Transportadora De Gas Del Norte S.A. TGNO4 -18,98% 4,10% 124,61% 282,45% 401,81% 132,71% 40,66%
indices

indice S&P Merval S&P Merval  37,56% 22,93% 63,00% 142,02% 360,06% 172,52% 20,44%
Indice Rofex20 Rofex20 57,98% 19.91% 60,54% 150,75% 373,84% 182,62% 20,61%

Fuente: Basado en precios descargados de Bloomberg, datos de BYMA (2026) y
A3 (2026).
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Tabla A3: Riesgo anualizado de acciones listadas en Argentina
integrantes del indice de sustentabilidad de BYMA y de los indi-
ces accionarios referenciales (2019-2025)

Nota: esta tabla presenta las volatilidades de los rendimientos diarios anualizados de

las acciones cotizantes en Argentina que integraron o integran el indice de sustenta-

bilidad elaborado por BYMA. Luego se muestra la volatilidad de los rendimientos

diarios anualizada de los indices accionarios referenciales. Periodo: 2019 y 2025.

Referencias: volatilidad anualizada: desviacion estandar (o) diaria X V252 .

Riesgos anualizados (desvio estandar)

Acciones Ticker 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
A3 Mercados S.A. A3 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 39,09%
Aluar Aluminio Argentino SAIC ALUA 53,04% 60,86% 38,43% 36,42% 71,89% 51,53% 52,36%
Banco BBVA Argentina S.A. FRAN 88,67% 74,81% 49,55% 47,46% 70,51% 60,31% 71,25%
Banco Hipotecario S.A. BHIP 48,99% 57,16% 30,56% 40,62% 64,64% 72,54% 74,19%
Banco Macro S.A. BMA 91,78% 75,07% 47,40% 46,10% 70,24% 58,48% 66,29%
Bolsas Y Mercados Argentinos S.A. BYMA 75,08% 47,47% 31,21% 219,81% 60,27% 166,16% 85,60%
Cablevision Holding SA CVH 68,36% 61,88% 46,72% 41,79% 60,37% 40,76% 47,13%
Cresud S.A. CRES 55,83% 65,01% 52,66% 58,20% 75,36% 46,39% 42,70%
Ferrum S.A. FERR 48,62% 53,61% 32,75% 69,80% 54,81%  163,07%  62,03%
Grupo Financiero Galicia S.A. GGAL 89,33% 75,65% 43,57% 39,83% 65,69% 50,59% 63,28%
Grupo Supervielle S.A. SUPV 97,04% 76,42% 48,22% 44,54% 74,94% 64,74% 81,81%
Holcim Argentina S.A. HARG 56,74% 59,01% 35,62% 33,81% 56,82% 50,38% 64,01%
Importadoray Exportadora de la Patagonia S.A PATA 46,02% 62,55% 30,38% 35,80% 49,01% 57,60% 51,46%
IRSA Inversiones Y Representaciones S.A. IRS 62,94% 64,18% 45,60% 38,11% 62,18% 51,02% 45,17%
Loma Negra C.LA.S.A. LOMA 84,76% 65,36% 35,34% 39,32% 55,54% 47,27% 55,54%
Molinos Agro S.A. MOLA 66,23% 52,74% 31,73% 48,20% 56,26% 59,07% 61,87%
Molinos Rio De La Plata S.A. MoLl 49,90% 53,30% 32,72% 37,88% 72,74% 73,87% 65,04%
Naturgy Ban S.A. GBAN 47,80% 50,57% 51,69% 51,25% 54,51% 62,08% 67,68%
San Miguel A.G.I.C.I. y F SAMI 58,10% 55,79% 32,40% 39,10% 67,99% 60,66% 69,77%
Telecom Argentina S.A. TECO2 54,80% 59,78% 36,07% 41,52% 71,82% 58,80% 56,32%
Ternium Argentina S.A. TXAR 56,09% 58,32% 38,83% 35,25% 76,09% 52,05% 52,39%
Transportadora De Gas Del Sur S.A. TGSU2 68,90% 60,91% 43,04% 51,24% 73,00% 53,93% 60,66%
YPF S.A. YPFD 50,64% 82,38% 51,80% 51,62% 72,34% 46,44% 48,47%
Enel Generacion Costanera SA CECO2 75,33% 55,23% 40,51% 42,69% 62,94% 55,67% 54,38%
Laboratorios Richmond RICH 47,65% 45,36% 48,42% 30,60% 44,31% 60,36% 49,56%
Central Puerto CEPU 88,63% 65,39% 51,87% 50,35% 72,27% 52,56% 58,84%
Grupo Clarin GCLA 59,14% 52,75% 50,27% 40,47% 53,51% 47,85% 45,72%
Pampa Energia PAMP 85,49% 60,50% 44,60% 45,27% 59,40% 45,16% 49,16%
EDENOR EDN 91,55% 64,76% 47,63% 40,20% 74,81% 57,15% 70,47%
Grupo Ledesma LEDE 41,84% 44,79% 37,59% 43,14% 66,07% 52,41% 43,22%
Transportadora De Gas Del Norte S.A. TGNO4 76,16% 64,67% 45,13% 53,59% 72,78% 51,71% 71,10%
indices
indice S&P Merval S&P Merval  63,88% 52,06% 30,92% 31,30% 57,68% 40,99% 50,00%
indice Rofex20 Rofex20 53,76% 56,63% 32,77% 33,06% 58,04% 40,51% 49,08%

Fuente: Basado en precios descargados de Bloomberg, datos de BYMA (2026) y
A3 (2026).
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Tabla A4: Riesgo anualizado de la cartera tedrica del 2019 y la
matriz de varianzas-covarianzas mensual

Nota: esta tabla presenta el riesgo anualizado (desvio estandar) de la cartera tedrica
con las acciones del indice de sustentabilidad elaborado por BYMA con la composi-
cién del afio 2019. La formula utilizada es 6?p = wT Y w . Se muestra la matriz de
varianzas y covarianzas mensual, luego se anualiza y se determina el desvio estan-
dar. Para el trabajo se realizo una tabla similar para cada afio analizado.

Los analisis de la categorizacion de datos se realizaron con IA de Claude (Anthro-
pic, 2026) mediante prompts de clasificacion estructurada.

Cartera teérica 2019 (matriz 1515y 12

Activo ALUA BMA BYMA CRES CVH EDN FRAN GGAL LOMA PAMP SAMI SUPV. TECO2 TGSU2 YPFD wi
ALUA 0,02541 -0,00365 0,00630 0,00029 0,00712 -0,00937 -0,00603 -0,00080 0,00315 0,00241 0,00504 -0,00182 0,00319 -0,00021 0,00526  6,67%
BMA -0,00365 0,08429 0,06140 0,02739 0,05884 0,07394 0,07298 0,08667 0,05645 0,06593 0,02859 0,08589 0,03345 0,04424 0,03741  6,67%
BYMA 0,00630 0,06140 0,05812 0,02083 0,04734 0,05975 0,05356 0,06547 0,04767 0,05273 0,02473 0,06655 0,02672 0,03231 0,02973  6,67%
CRES 0,00029 0,02739 0,02083 0,01317 0,02139 0,02539 0,02584 0,02795 0,02237 0,02174 0,01187 0,02762 0,01179 0,01540 0,01374  6,67%
CVH 0,00712 0,05884 0,04734 0,02139 0,04906 0,05451 0,05109 0,06230 0,04349 0,05078 0,02705 0,06493 0,02626 0,03315 0,02839  6,67%
EDN -0,00937 0,07394 0,05975 0,02539 0,05451 0,08462 0,06720 0,08187 0,05808 0,06436 0,03021 0,08541 0,03060 0,04314 0,03073  6,67%
FRAN -0,00603 0,07298 0,05356 0,02584 0,05109 0,06720 0,06645 0,07545 0,05042 0,05637 0,02603 0,07589 0,02829 0,03940 0,03125  6,67%
GGAL -0,00080 0,08667 0,06547 0,02795 0,06230 0,08187 0,07545 0,09423 0,06243 0,06929 0,03155 0,09271 0,03544 0,04568 0,03773  6,67%
LOMA 0,00315 0,05645 0,04767 0,02237 0,04349 0,05808 0,05042 0,06243 0,04942 0,04748 0,02334 0,05984 0,02647 0,03251 0,02865  6,67%
PAMP 0,00241 0,06593 0,05273 0,02174 0,05078 0,06436 0,05637 0,06929 0,04748 0,06394 0,02759 0,07333 0,02904 0,04325 0,03100  6,67%
SAMI 0,00504 0,02859 0,02473 0,01187 0,02705 0,03021 0,02603 0,03155 0,02334 0,02759 0,01726 0,03525 0,01420 0,01695 0,01340  6,67%
SUPV -0,00182 0,08589 0,06655 0,02762 0,06493 0,08541 0,07589 0,09271 0,05984 0,07333 0,03525 0,09779 0,03451 0,04759 0,03613  6,67%
TECO2 0,00319 0,03345 0,02672 0,01179 0,02626 0,03060 0,02829 0,03544 0,02647 0,02904 0,01420 0,03451 0,01690 0,01902 0,01697  6,67%
TGSU2 -0,00021 0,04424 0,03231 0,01540 0,03315 0,04314 0,03940 0,04568 0,03251 0,04325 0,01695 0,04759 0,01902 0,03636 0,02242  6,67%
YPFD 0,00526 0,03741 0,02973 0,01374 0,02839 0,03073 0,03125 0,03773 0,02865 0,03100 0,01340 0,03613 0,01697 0,02242 0,02184  6,67%
wT (traspuesto) 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67%

Varianza mensual de la cartera (MMULT) 0,03783

Control (SUMPRODUCT)
o mensual de la cartera
© ANUALIZADO de la cartera

0,03783
19,45%
67,4%



