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Resumen
Recibido: 12/2023 El objetivo de este trabajo es analizar la presentacion de informacién en el cédigo de gobierno
societario (CGS) en sociedades emisoras de bonos sociales, verdes y sustentables (SVS) en la
Aceptado: 4/2024 Argentina, con foco en la divulgacién sobre factores ambientales, sociales y de gobernanza

(ASG). El abordaje metodolégico consiste en una investigacién cualitativa, empleando el
analisis documental como técnica de recoleccion de datos. Se define a la poblaciéon como las
emisoras de bonos SVS en el sector de energfas alternativas, identificando tres empresas a
analizar. E1 CGS aborda transversalmente los factores ASG en el plan estratégico y la politica
de evaluacién y gestion de riesgos, que son responsabilidad de directorio. Los factores de

Palabras clave

Factores ASG gobernanza son los mas desarrollados en el CGS, incluyendo cuestiones referidas al
directorio, ambiente de control y relacién con los accionistas. En cambio, los factotes sociales
Coédigo de gobierno se presentan en relacion a la ética, conducta e integridad, la relacién con las partes interesadas

y la diversidad y equidad de género. Los factores ambientales presentan escaso desarrollo. Se
observa en las empresas estudiadas una disociacion de contenidos sobre factores ASG en el
Bonos verdes CGS en relacién a otros reportes publicados.

societatio

Finanzas sustentables
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Abstract
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The aim of this paper is to analyze the presentation of information in the corporate
governance code (CGC) of companies issuing social, green, and sustainable bonds (SGS) in
Argentina, with a focus on the disclosure of environmental, social, and governance factors
(ESG). The methodological approach consists of qualitative research, using document
analysis as the data collection technique. The population is defined as the issuers of SGS
bonds in the alternative energy sector, identifying three firms for analysis. The CGC
addresses ESG factors transversally in the strategic plan and the risk assessment and
management policy, which are the responsibility of the board of directors. Governance
factors are the most developed in the CGC, addressing issues related to the board of
directors, control environment, and relationship with shareholders. In contrast, social
factors are presented in relation to ethics, conduct and integrity, stakeholder relations, and
gender diversity and equality. Environmental factors show limited development. There is a
dissociation of content on ESG factors in the CGC in relation to other published reports.
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1. INTRODUCCION

Las finanzas sostenibles comprenden la inclusién de cuestiones ambientales, sociales y de
gobernanza, denominados criterios ASG, en la toma de decisiones de inversion, ademas de los
factores financieros. También son comunmente denominadas “inversiéon de triple impacto”,
“finanzas socialmente responsables”, o “inversién responsable”, dependiendo del impacto
positivo y medible en las dimensiones del desarrollo sostenible (Ministerio de Economia, 2022).
En este marco, Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) lanzé el panel para bonos sociales, verdes
y sustentables (SVS) en julio de 2019.

El gobierno corporativo (GC) o gobernanza abarca un conjunto de relaciones entre directorio,
acclonistas y partes interesadas (stakeholders), y brinda a su vez una estructura que permite dirigir
la empresa, estableciendo objetivos, los medios para lograr esos objetivos, y el posterior
seguimiento del desempefio. Los criterios de GC estan relacionados con las cuestiones de gestion
de la empresa y su transparencia. Su importancia se extiende a todos los agentes relacionados con
la compafifa, vinculdndose con los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) de la Organizacién
de las Naciones Unidas (ONU). E1 ODS 8 de trabajo decente y crecimiento econdémico, el ODS
16 de paz, justicia e instituciones sélidas y el ODS 17 de alianzas para lograr los objetivos, entre
otros, serfan los ODS mas relacionados con el criterio de buen gobierno (PactoMundial, 2022).

En este contexto, la Organizaciéon para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)
presentd en septiembre de 2023 una revision de sus principios de gobierno corporativo,
incorporando un nuevo capitulo titulado “Sostenibilidad y Resiliencia”. El objetivo es promover
politicas de gobierno corporativo que respalden la sostenibilidad y la resiliencia de las empresas
en particular, y de la economia en general. En materia de divulgacién de informacién sobre
sostenibilidad, se hace hincapié en comunicar en forma consistente, comparable y confiable,

siguiendo estandares internacionales y procurando la integracion con los aspectos financieros y
corporativos (OCDE, 2023).

En materia de GC en la Argentina, las empresas estan reguladas en forma general por la Ley
General de Sociedades (ley 19.550 LGS), y aquellas bajo régimen de oferta publica, por la Ley de
Mercado de Capitales (ley 26.831 LMC), las Normas 2013 de la Comisién Nacional de Valores
(CNV, 2013), y en particular la Res. CNV 797/19 del Cédigo de Gobietno Societario (CGS).
Las sociedades (excepto pymes) deben presentar en forma anual un reporte sobre su grado de
aplicaciéon de las recomendaciones y practicas establecidas en el CGS.

Considerando la importancia integral de los factores ASG en el marco de las finanzas sostenibles,
el objetivo de este trabajo es analizar la presentacion de informacién en el CGS en empresas
emisoras de bonos SVS en la Argentina, con foco en la divulgacién sobre factores ambientales,
sociales y de gobernanza. La metodologia empleada consiste en una investigacion cualitativa a
través de un estudio de casos, empleando el analisis documental como técnica de recoleccién de
datos. Se encuentra que los factores de gobernanza son los mas desarrollados en el CGS,
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abordando cuestiones referidas al directorio, ambiente de control y relacién con los accionistas.
Por su lado, los factores sociales se presentan en relacién a la ética, conducta e integridad, la
relacion con las partes interesadas y la diversidad y equidad de género. Las cuestiones ambientales
presentan escaso desarrollo. Se observa en las empresas estudiadas una disociacion de contenidos
sobre factores ASG en el CGS en relacién a otros reportes publicados. Al visualizar las cuestiones
de GC relevantes para estas emisoras de bonos verdes, es posible identificar la relevancia de la
comunicaciéon de aspectos de sustentabilidad a través del CGS y desarrollar recomendaciones
sobre su divulgacion.

2. MARCO DE ANTECEDENTES

2.1. El mercado de bonos SVS

El panel para bonos sociales, verdes y sustentables lanzado por BYMA se integra de la siguiente

forma (BYMA 2020):

- Bonos verdes: vinculados a beneficios ambientales, basados en los estandares Green Bond Principles
(GBP) de la International Capital Markets Association (ICMA).

- Bonos sociales: relacionados con proyectos sociales en las areas de salud, vivienda accesible,
empleo, igualdad de género, educacién, basados en los estandares Social Bond Principles (SBP) de
ICMA.

- Bonos sustentables: combinan caracteristicas de los bonos verdes y sociales, basados en los

Sustainability Bond Guidelines (SBG) de ICMA.

Asimismo, BYMA ha desarrollado una gufa y un reglamento para la emisién y el listado de estos
titulos, que describen el proceso de emision, la evaluacién externa y los requisitos de informacién
postetiores. Estos ultimos no incluyen requerimientos especificos sobre informacién de GC. La
estructura de los valores negociables SVS es la misma que la de los titulos tradicionales, por lo que
respecto al GC se aplica la normativa general (BYMA 2020).

El mercado de bonos temiticos en la Argentina ha mostrado un crecimiento sostenido desde su
creacion en el 2019. Durante el 2022 se realizaron emisiones por USD 993,3 millones, duplicando
el monto del 2021 y superando en 5 veces al 2020. En el 2022 se realizaron 47 emisiones, siendo
43 obligaciones negociables (ON), representando el 89% del monto emitido. El sector que retne
el mayor volumen de emisiones es energias renovables (73,5%). Considerando todo el periodo
desde 2019, se emitieron 43 ON temidticas, siendo el 67% del régimen general (CNV 2023a).

Considerando el costo de capital de los bonos verdes, los antecedentes son heterogéneos. Por un
lado, algunos autores sostienen que los proyectos sostenibles ayudan a reducir el costo de capital
porque los grupos de interés valoran el compromiso social de los emisores (Chava, 2014; Arellano-
Cadena & Pérez-Delgado, 2019) y la mejor administracion de riesgos (Zerbib, 2019). Por el otro,
existe la posicion tradicional del objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas, bajo la cual
los proyectos verdes, siendo mas riesgosos que los proyectos convencionales, tendrian un mayor
costo de financiamiento (Magnanelli & 1zzo, 2017). Una cuestién vinculada es la necesidad de
mayor liquidez en este mercado (Febi y otros, 2018), ya que es incipiente y notablemente mas
pequefio que el mercado de bonos tradicionales (Horna-Zegarra, 2020).
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2.2. Reporte de informacion sobre gobierno corporativo en la Argentina

LaRes. CNV 797/19 requiere a las emisoras de titulos negociables, excepto pymes, la presentacion
de un reporte sobre su CGS. El nuevo CGS sustituye del principio de “cumplir o explicat” por
“aplicar o explicat”, que en los considerandos la norma define como:

La nueva modalidad del cddigo es “aplique o no, explique”, es decir, una empresa que
decide omitir una practica puede, no obstante, cumplir con los estindares de buen gobierno
corporativo enunciados en el cédigo, siempre y cuando su justificacién se encuentre
alineada a los principios que se intenta proteget. (Considerandos de la Res. CNV 797/19)

Los contenidos principales de la Res. CNV 797/19 se presentan en la tabla 1, donde puede
observarse que la mayor parte de sus practicas estin centradas en las funciones del directorio.

Tabla 1: Contenidos de la Res. CNV 797/19 CGS

Capitulo Contenidos principales
A- Funcién | Contiene cinco principios y cinco practicas (P).
del P1: Rol del directorio en la cultura, mision, visiéon y valores de la empresa.
Directorio |P2: Rol del directorio en el plan estratégico (incluyendo factores de GC y
ambientales) y su implementacién mediante indicadores de desempefio.
P3: Rol del directorio en la supervisién de la gerencia y responsabilidad de ésta en
el control interno.
P4: Rol del directorio en el disefio, implementacién y control del GC.
P5: Disponibilidad de tiempo de los miembros del directorio. Reglas de
funcionamiento del directorio claras y formalizadas, divulgadas en el sitio web de la
sociedad.
B-La Contiene tres principios y cinco practicas.
Presidencia | P6: Responsabilidad del presidente del directorio y de los comités en la organizacién
en el de las reuniones.
Directorio |P7: Responsabilidad del presidente del directorio en la implementacién de procesos
y la formales de evaluacién anual del érgano.
Secretarfa | P8: Responsabilidad del presidente del directorio en la capacitacién continua de sus
Corporativ | miembros.
a P9: Rol de la secretarfa corporativa en la asistencia de la organizacion del directorio
y en la comunicacién con la gerencias y accionistas.
P10: Responsabilidad del presidente del directorio en el desarrollo patticipativo de
un plan de sucesion del gerente general.
C- Contiene dos principios y cuatro practicas.
Composi- |P11: Minimo de dos miembros del directorio con condicién de independientes.
cion, P12: Comité de nominaciones con minimo de tres miembros y presidente
Nominacié |independiente.
ny P13: Plan de sucesién para miembros del directorio, a través del comité de
Sucesién | nominaciones.
del P14: Programa de orientacién para nuevos integrantes del directorio.
Directorio
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D- Contiene un principio y dos practicas.
Remunera- |P15: Comité de remuneraciones con tres miembros, todos independientes o no
ciéon ¢jecutivos.
P16: Rol del comité de remuneraciones en establecer las remuneraciones del gerente
general y del directotio.
E- Contiene cinco principios y cinco practicas.
Ambiente |P17: Rol del directorio en determinar el apetito al riesgo y supervisar la existencia
de control |de un sistema integral de control de riesgos.
P18: Rol del directorio en el monitoreo de la auditorfa interna independiente y en
garantizar los recursos para un plan de auditorfa en base a riesgos.
P19: Independencia de los miembros de la auditoria interna.
P20: Comité de auditoria dentro del directorio, con un reglamento, mayoria de
miembros independientes y que no incluya al gerente general.
P21: Politica de seleccién y monitoreo de los auditores externos, aprobada por el
directorio con base a la opinién del comité de auditotia.
F- Ftica, |Contiene dos principios y tres practicas.
Integridad |P22: Comité de ética y conducta aprobado por el directorio. Cédigo de ética y
y conducta comunicado y aplicable a todos los miembros de la empresa.
Cumplimie |P23: Programa de ética e integridad, aprobado y monitoreado por el directorio.
nto P24: Mecanismos formales para prevenir y tratar conflictos de interés. Politica
aprobada por el directorio para transacciones entre partes relacionadas.
G- Contiene cuatro principios y cinco practicas.
Participacié | P25: Contenidos del sitio web de la empresa (informacién financiera y no
n de los financiera, un area especializada para consultas de inversores).
Accionistas | P26: Rol del directorio en asegurar un procedimiento de identificacién y
y Partes clasificacién de las partes interesadas y un canal de comunicacién para las mismas.
Interesadas | P27: Paquete de informacién provisorio para los accionistas previo a la asamblea.
P28: Uso de medios virtuales para la comunicacién con los accionistas y su
participacion en la asamblea.
P29: Politica de dividendos que establece frecuencia y criterios del pago de
dividendos.

Fuente: Elaboracion propia con base a la Res. CNV 797/19.

La sostenibilidad es un concepto transversal en el CGS. La Res. CNV 797/19 considera dentro
de las funciones del directorio desarrollar las bases para “asegurar el éxito sostenible de la
compafia” (principio I). Por lo tanto, el plan estratégico debe considerar factores ambientales,
sociales y de gobierno societario (practica 2). Para esto es fundamental el plan de capacitacién de
los miembros del directorio, que deberia comprender temas como la “gestién integral de riesgos
empresariales, conocimientos especificos del negocio y sus regulaciones, la dinamica de la
gobernanza de empresas y temas de sustentabilidad y responsabilidad social empresaria, entre
otros” (orientacion de la practica 8). El directorio cuenta con la asistencia de la secretarfa
corporativa, la cual “puede asistir a los miembros del directorio en la produccién de reportes
anuales y de sustentabilidad; guiar al Directorio en el desarrollo e implementaciéon de planes de
involucramiento con partes interesadas” (orientacion practica 9).

La Res. CNV 797/19 considera fundamental la existencia de un sistema integral de gestion de
riesgos que “identifique, evalte, decida el curso de accién y monitoree los riesgos a los que se
enfrenta la compafifa, incluyendo -entre otros- los riesgos medioambientales, sociales y aquellos
inherentes al negocio en el corto y largo plazo” (practica 17).
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Por otra parte, el CGS establece en su principio 22 que la compafifa debera tener en cuenta los
intereses de sus partes interesadas. Esto implica la divulgacién de informacion financiera y no
financiera (practica 25) y desarrollar un proceso de identificacion y clasificacion de sus partes
interesadas y un canal de comunicacién para las mismas (practica 26). Considerando la perspectiva
de género, la Res. CNV 797/19 introduce en la orientacion a la practica 13 la relevancia de la
equidad en las remuneraciones y en el acceso a los puestos de liderazgo.

Considerando el impacto de la divulgacién de informacién ASG en el costo de capital (Fornero,
2006), se observa un creciente interés por parte de los stakebolders (Tsang y otros, 2023). Ramirez
y otros (2022) encuentran evidencia a favor de la relevancia de la transparencia en la informacion
ASG sobre el valor de las empresas latinoamericanas, como ya se habia reportado previamente en
otros paises (como por ejemplo Bachoo y otros, 2013; Martinez-Ferrero, 2014; Martinez-Ferrero
y otros, 2017; Gupta, 2018).

3. METODOLOGIA

El abordaje metodoldgico consiste en una investigacion cualitativa a través del andlisis documental
como técnica de recolecciéon de datos. Los documentos analizados son los CGS de las empresas
seleccionadas y sus néminas de autoridades, informacién disponible en forma libre y gratuita en
el sitio web de la CNV. Se realiza un analisis de contenido tematico de la dltima versién publicada
del CGS para cada sociedad, centrado en los factores ASG.

Se define a la poblacién como las emisoras de bonos SVS en el sector de energfas alternativas, por
encontrarse aqui el mayor porcentaje de emisiones (73,5% segin CNV, 2023a). A fines de
determinar una poblacién homogénea en relacién al marco normativo, se excluyen las emisoras
de acciones, sujetas a requisitos diferenciales sobre GC en funcién de la Ley General de Sociedades
y las Normas CNV'!. Tampoco se incluyen las emisoras que califican como pyme, por estar
exceptuadas de presentar el CGS (Res. CNV 797/19). De esta forma, se identifican tres empresas
que conforman la poblacién bajo estudio, que se presentan en la tabla 22,

Tabla 2. Empresas estudiadas

Emisora Activos totales al Informacién analizada
31/12/2022
Luz Tres $75.821.043.000| CGS 2022. Primera emisién SVS octubre 2021.
Picos
Genneia $200.180.000.000| CGS 2022. Primera emisién SVS septiembre 2021.
AES $155.217.680.000| CGS 2022. Primera emisién SVS marzo 2020.
Argentina

Fuente: Elaboracién propia con base a informacién de la CNV.

Luz de Tres Picos SA (LTP) es subsidiaria indirecta de Petroquimica Comodoro Rivadavia SA
(PCR), opera el Parque Edlico San Jorge y El Mataco ubicado al sur de la Provincia de Buenos

Por ejemplo, las emisoras de acciones estan obligadas a constituir dentro del directorio un comité de
auditorfa con minimo dos miembros independientes.

2 Si bien se estudian solo tres empresas, no se trata especificamente de un estudio de casos (Castro-Monte,
2010), ya que no son casos especificos de un universo mayor, sino que estas tres empresas constituyen toda
la poblacién bajo estudio.
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Aires. Genneia SA es una empresa de generacién de energfas renovables que ha realizado siete
emisiones de bonos verdes. La sociedad también presenta un reporte de sustentabilidad, estando
disponibles a la fecha de esta investigacion las ediciones 2020, 2021 y 2022. AES Argentina
Generacién S.A. es una filial de AES Corporation, compafifa multinacional de soluciones
energéticas, que ha realizado emisiones de bonos verdes? destinados a financiar la construccién
del parque edlico “Vientos Neuquinos” (CNV, 2021).

4. RESULTADOS

4.1. Luz Tres Picos SA.

En primer lugar, se presenta en la tabla 3 el resumen de los principales contenidos del CGS 2022
de la sociedad Luz Tres Picos SA. En las primeras dos practicas, vinculadas con la cultura, mision,
visién, valores y plan estratégico de la empresa, se mencionan en forma explicita el desarrollo
sustentable y las cuestiones ambientales. La preocupacién sobre el desarrollo sustentable también
se menciona en la practica 17 sobre gestién integral de riesgos.

Tabla 3: Principales contenidos del CGS 2022 de Luz Tres Picos SA

Capitulo Practicas

A- Funcion
del Directotio

P1: Se menciona dentro de los valores el respeto por la diversidad y la cultura local,
y el respeto y proteccion del medio ambiente.

P2: Se menciona la gestién corporativa sustentable sobre la base de la preservacion
de los aspectos ambientales.

P3: El directorio realiza el seguimiento de la gerencia, pero no existe una politica
formal.

P4: El directorio asume los roles de disefio, implementacién y control del GC.

P5: Se detalla la existencia de un programa de integridad cuya aplicacion esta a cargo
del comité de ética de PCR. No se menciona el sitio web de la empresa.

B-1a
Presidencia en

P6: El presidente del directorio convoca las reuniones con suficiente antelacién y
pone a disposicién la informacién necesaria.

el Directorio y
la Secretaria

P7: Se detallan procedimientos de evaluacién del directorio, si bien no se cuenta con
un procedimiento formal de evaluaciéon anual.

Nominacién y
Sucesién del
Directotio

Corporativa | P8: Se nombran criterios de capacitacion del directorio (no se menciona la gestién
integral de riesgos). No se cuenta con un programa formal de capacitacion.
P9: No existe secretarfa corporativa, ocupando sus funciones el presidente del
directorio y la gerencia de legales. No se menciona comunicacién con partes
interesadas.
P10: No existen procedimientos escritos de sucesion del gerente general.

C- P11: El directorio no cuenta con miembros independientes.

Composicion, |P12: No se cuenta con un comité de nominaciones. Las decisiones las toma el

presidente junto con la gerencia de RRHH.

P13: Sobre la eleccién de los miembros del directorio, se detalla que los mismos
pertenecen a las dos familias accionistas mayoritarias y son seleccionados por su
idoneidad. No se mencionan cuestiones de género.

P14: No se cuenta con un programa especifico de otientacién para nuevos miembros

3Este bono no se encuentra incluido en el panel SVS.
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del directorio. Se explica que al ser siempre los miembros de las familias accionistas,
conocen el negocio.

D-
Remuneracion

P15: No existe un comité de remuneraciones. Las decisiones las toma el directotio
junto con el gerente general considerando la normativa vigente y el manual de
politicas y procedimientos de RRHH.

P16: Las remuneraciones se fijan segun las evaluaciones llevadas a cabo por el
presidente con la participacion de consultores en RRHH, segiin las pautas del manual
de politicas y procedimientos de RRHH.

E- Ambiente
de control

P17: El monitoreo de los riesgos realizado por el directorio a través de la presidencia
de PCR. Se aclara que se considera la politica general de PCR de desarrollo
sustentable, cuidado de medioambiente y respeto por comunidades locales.

P18: El sistema de auditotfa, el estado de gestion de riesgos y los sistemas de control
interno, son llevados a cabo a través de la estructura administrativa de PCR,

P19: El gerente de auditorfa interna de PCR brinda opinién independiente y esta
altamente capacitado.

P20: Informa que no se encuentra obligada a conformar un comité de auditoria por
no cotizar acciones.

P21: La funcién de seleccién y monitoreo de auditores externos la realiza el directorio
con asesoramiento del comité de auditorfa de PCR.

F- Etica,
Integridad y
Cumplimiento

P22: Adopta las politicas y estindares establecidos en el programa de integridad de
PCR. Se nombran como valores prioritarios: ética, honestidad, transparencia,
equidad, respeto por la diversidad, respeto y proteccién de medio ambiente; respeto
y cumplimiento de la seguridad y salud en el trabajo. La implementacion de este
programa se encuentra a cargo de la gerencia de Legales y Compliance y del comité
de ética de PCR.

P23: Se detalla nuevamente el programa presentado en la practica 22, pero no se
menciona el rol del directotio.

P24: Se menciona nuevamente el programa detallado en la practica 22. Todas las
sociedades del grupo PCR, sus accionistas, colaboradores y proveedores externos se
encuentran sujetos a las condiciones del programa de integridad a fines de prevenir y
gestionar conflictos de interés.

G-
Participacion
de los
Accionistas y
Partes
Interesadas

P25: Se informa el sitio web del grupo PCR, indicando que se publica informacién
“suficiente para eventuales inversores”.

P26: Se indica que la “identificacion y clasificaciéon de partes interesadas se realiza a
través de la notificacién mediante el formulario de conflicto de interés que completan
todos los integrantes del Grupo PCR”, que resguarda la gerencia de RRHH de PCR.
No se mencionan canales de comunicacién, se centra en los conflictos de interés.
P27: Se explica que se remite el material necesario a los accionistas cuando hay puntos
que requieren analisis previo a la asamblea.

P28: Se envian los paquetes de informacién por medios electrénicos a los accionistas,
pero no se menciona participacién virtual en la asamblea.

P29: Los dividendos a distribuir se determinan en la asamblea. No se menciona una
politica de dividendos.

Fuente: Elaboracién propia con base al CGS 2022 de Luz Tres Picos SA.

4.2. Genneia SA

A continuacion, se presenta en la tabla 4 el resumen de los principales contenidos del CGS 2022
de la sociedad Genneia SA. La sustentabilidad solo se menciona en la prictica 2, lo cual es
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llamativo porque la sociedad emite un reporte de sustentabilidad en forma anual, publicado en su

sitio web.

Tabla 4: Principales contenidos del CGS 2022 de Genneia SA

Capitulo

Pricticas

A- Funcién
del Directorio

P1: Se mencionan el programa de integridad y compliance y el cédigo de conducta.
No se detallan cuales son la misién, visién y valores de la sociedad.

P2: Se presentan a la sustentabilidad y el medio ambiente como factores del sistema
integrado de gestion.

P3: Se adopta un modelo de control interno de tres lineas de defensa.

P4: Solo se indica la aprobacién y modificaciones del CGS.

P5: Existe un cédigo de gobierno de la empresa y un reglamento del comité de
auditoria. No se menciona el sitio web de la empresa.

B-1a
Presidencia en
el Directorio y
la Secretaria

P6: El presidente del directorio* y los presidentes de los comité convocan las
reuniones o son responsables por esto.

P7: Se emplean tecnologias para facilitar la participacién de todos sus miembros y la
accesibilidad a la informacién, pero no se mencionan procedimientos de evaluacion.

Nominacién y
Sucesién del
Directorio

Corporativa | P8: Se describe en forma general que existen capacitaciones, las cuales incluyen
material sobre el programa de integridad y compliance.
P9: La secretaria corporativa estd a cargo del departamento de legales. No se
menciona la comunicacién con partes interesadas.
P10: Solo se indica que se cumple lo establecido en la reglamentacién interna de la
sociedad (cédigo de gobierno, el estatuto y acuerdo de accionistas) sin detallar el plan
de sucesion del gerente general.

C- P11: El directorio cuenta con dos miembros independientes, aclarando que no esta

Composicion, |obligada por no hacer oferta publica de acciones.

P12: No se cuenta con un comité de nominaciones sino con un comité de capital
humano, del cual se detalla su conformacién. No se requiere que lo integren
directores independientes.

P13: No se menciona un plan de sucesion para miembros del directorio. Para el
gerente general se siguen los lineamientos del c6digo de gobierno (que no se detallan).
Existe un programa de analisis de las capacidades organizacionales para gerentes de
primera linea. No se sefialan cuestiones de género.

P14: No se nombra un programa de orientacién, solo se indica que se brinda la
informacion necesatria a los directores.

D-

Remuneracion

P15: No existe un comité de remuneraciones. Se menciona nuevamente al comité de
capital humano.

P16: Las remuneraciones se fijan en la asamblea de accionistas, siendo la opinién del
comité de capital humano no vinculante.

E- Ambiente
de control

P17: Se menciona nuevamente el sistema integrado de gestién. Se explica que existe
dentro de este sistema un programa de gestién de riesgos alineado al Modelo COSO
2017. No se especifican los tipos de riesgos que enfrenta la compafifa.

P18: La funcién de Auditorfa Interna reporta directamente al Comité de Auditoria.
P19: Se informa que el auditor interno cuenta con certificacion del Institute of Internal
Auditors y que es independiente.

P20: Se indica que, aunque no se encuentra obligada, la sociedad cuenta con un

4Se observa un error en el CGS 2022 de la sociedad, que en vez de referirse al presidente de directorio
emplea la frase “cargo a definir” en todo el capitulo B.
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comité de auditorfa con dos miembros independientes y donde no participa al gerente
general.

P21: El comité de auditoria opina sobre la seleccion de los auditores externos e
informa sobre su desempefio.

F- Fitica, P22: El c6digo de conducta se encuentra disponible en la pagina web de la empresa,
Integridad y | mencionando la URL.

Cumplimiento | P23: Se presenta detalladamente el programa de integridad, mencionando que es
aprobado por el directorio.

P24: Se explican los mecanismos formales implementados (cédigo de gobierno,
cédigo de conducta, codigo de conducta de proveedores, cuestionarios de debida
diligencia para clientes y proveedores estratégicos, politica de informacién

privilegiada).
G- P25: Se informa la URL del sitio web y el email de consultas para inversores,
Participacién  |indicando que se publica informacién “relevante”. No se menciona que la sociedad
de los publica un reporte de sustenibilidad.
Accionistas y | P26: Existe un proceso de identificacién de partes interesadas en el sistema integrado
Partes de gestion, donde éstas son calificadas y gestionadas. Se menciona que existen canales
Interesadas de comunicacién para cada una en el sitio web. También se realizan chatlas abiertas

en las comunidades locales y encuestas a partes interesadas.

P27: La informacién relevante es enviada a los accionistas en forma previa a la
asamblea.

P28: Se envian los paquetes de informacién por medios electrénicos a los accionistas,
y se permite la participacion virtual en la asamblea.

P29: Se indica que el pago de dividendos lo decide la asamblea. Se aclara ademas que
por la emisién de obligaciones negociables se restringen las posibilidades de pago de
dividendos.

Fuente: Elaboracién propia con base al CGS 2022 de Genneia SA.

4.3. AES SA

El reporte de CGS tiene la particularidad de indicar para cada practica si la sociedad considera que
aplica la misma, si no la aplica pero cumple el principio que inspira la practica (se sefiala esto para
las P7, P9 a P16, P26, P28), si aplica parcialmente y cumple con el principio que inspira la practica
(indicado para las P18 y P27) o no aplica (solo para la P29), siguiendo la autoevaluacion requerida
por el CGS anterior (Res. CNV 606/12). Se presenta en la tabla 5 el resumen de los principales
contenidos del CGS 2022 de la sociedad AES SA. La sustentabilidad aparece en las primeras dos
practicas vinculadas a la misién y plan estratégico, en la P17 (evaluacién de riesgos), en la P22
(relacion con las partes interesadas) y en la P23 (programa de ética e integridad). La
diversidad/equidad de género se menciona en la P5 (miembros del ditectotio) y en la P15 (disefio
de remuneraciones). No se informa en el CGS que a nivel global el grupo AES elabora un reporte
de factores ASG.
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Tabla 5: Principales contenidos del CGS 2022 de AES SA

Capitulo

Practicas

A-  Funcién
del Directorio

P1: Se detallan la misiéon del grupo AES (“acelerar el futuro de la energfa, juntos) y
sus valores (seguridad, altos estandares y todos juntos).

P2: Se explican los objetivos del plan estratégico, donde se mencionan los proyectos
de energia renovable

P3: Se especifica el procedimiento de supervision de la gerencia de primera linea,
realizado a nivel local y global.

P4: Se mencionan los documentos existentes y la participacion del directorio. No se
indica el sitio web de la empresa.

P5: Se explica que el directotio estd compuesto por cinco miembros titulares y cinco
suplentes (una mujer entre estos ultimos), que se dedican exclusivamente a la
sociedad. Se brindan CVs breves de cada miembro del directorio. Se informa que no
hay comités, secretarfa corporativa ni reglamento de funcionamiento del directotio.

B- La
Presidencia en
el Directorio y
la  Secretatia

Corporativa

P6: Las funciones de secretaria corporativa son cumplidas por Direccién general de
asuntos legales y regulatorios de la sociedad.

P7: No hay un proceso formal local. Cada miembro del directorio es sometido a la
evaluacién de desempeifio realizada a nivel global.

P8: No se ha aprobado una politica de capacitacion y entrenamiento para miembros
del directorio y gerentes de primera linea. Existe una politica regional de capacitacion
provista por el grupo AES.

P9: Se explica que no hay una secretarfa corporativa, sino que otro 6rgano ejerce sus
funciones. Se detalla la composiciéon de propiedad de la empresa (0.2% accionistas
minoritarios) y que el Departamento de relaciones con inversionistas asume las
comunicaciones con éstos.

P10: La sociedad no cuenta con la figura de gerente general. Se describe el proceso
de reclutamiento a cargo del Centro de Servicios Compartidos del Grupo AES.

C-
Composicion,
Nominacién y
Sucesion del

P11: El directorio no posee miembros independientes, aclarando que no esta obligada
por no hacer oferta piblica de acciones. La mayoria de los miembros tiene caricter
ejecutivo.

P12: No se cuenta con un comité de nominaciones.

Directorio P13: No existe un plan de sucesiéon para miembros del directorio.
P14: No posee un programa de orientacion, ya que los directores son elegidos por su
experiencia en la actividad.
D- P15: No existe un comité de remuneraciones. Las remuneraciones de gerentes y
Remuneraciéon | empleados son definidas por un comité de AES Corporation (externo a la sociedad
local) en consulta con el directorio de la sociedad.
P16: Se indica que es la misma justificacién que la P15.
E- Ambiente |P17: El directorio identifica y evalia los principales factores de riesgos, se menciona
de control que se impulsan las mejores practicas en materia de sustentabilidad.

P18: El directorio no cuenta con un comité de auditoria, aclarando que no estd
obligada por no hacer oferta publica de acciones. Se cuenta con una Direccién de
Auditorfa Interna Regional, que presta servicios independientes. A nivel local, la
Sociedad cuenta con un 4area encargada de la auditoria interna.

P19: Se explica por qué la Direccién de Auditorfa Interna Regional es independiente
funcionalmente.

P20: Se indica que es la misma justificacién que la P15.
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P21: No se cuenta con una politica de seleccién y monitoreo de auditores externos a
nivel local, justificado en que a nivel global el grupo si cuenta con esta politica.

F- Etica,
Integridad y
Cumplimiento

P22: Existe a nivel global una gufa de los valores de AES y c6digo de conducta AES,
que incluye la politica sobre conflictos de intereses. Se describen los procesos de
comunicacién y prevencion de conflictos de intereses.

P23: El programa de ética e integridad de AES Argentina se encuentra definido por
el codigo de conducta AES. Se detallan las politicas especificas que lo complementan.
Se realizan procesos de seleccion basados en la forma de hacer negocios de manera
sustentable y responsable.

P24: El cédigo de conducta AES prevé los mecanismos internos y externos aplicables
a los efectos de prevenir y considerar los conflictos de interés. El directorio no ha
aprobado una politica especifica de transacciones entre partes relacionadas.

G-
Participacién
de los
Accionistas y
Partes
Interesadas

P25: Se informa la URL del sitio web y las secciones del mismo. No se menciona que
a nivel global el grupo publica un reporte de factores ASG.

P26: No existe un plan de involucramiento formal de partes interesadas, por
considerarse que estos procesos estin garantizados. Se describe la clasificacién en
partes internas y externas, y las formas de comunicacién con éstas.

P27: No existe un mecanismo formal de envio de un paquete provisorio de
informacion.

P28: El estatuto no permite la participacién virtual en la asamblea.

P29: Se indica que el pago de dividendos lo decide la asamblea. No se considera
necesaria una politica de dividendos, fundamentado en su naturaleza de empresa de
capital cerrado.

Fuente: Elaboracién propia con base al CGS 2022 de AES SA.

4.4. Comparacion de la divulgacion de informacion ASG en el marco del CGS

En la figura 1 se presenta la esquematizacién de los temas abordados en el CGS sobre factores
ASG, en funcién de su nivel de aparicién en la divulgacién de informacién. La formulacién del
plan estratégico y la politica de evaluacién y gestién de riesgos estan presentes en los tres casos y
son transversales a las dimensiones ASG, aunque el nivel de detalle observado en los casos

estudiados es bastante heterogéneo.
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Figura 1. Nivel de desarrollo de la divulgacion de informacién ASG*
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En la dimensién de gobernanza se divulga mayormente informacion relacionada con el directorio,
ademds de las mencionadas previamente, se observa en dos casos informacioén sobre mision,
visién y valores, y sobre el rol de control de este 6rgano. Al tratarse de sociedades que no emiten
acciones, la presencia de directores independientes aparece en un solo caso. Ninguna de las
emisoras estudiadas posee comités de nominaciones o remuneraciones dentro del directorio, ni
informa planes de sucesion para el directorio o para el gerente general. Dentro de la dimension
gobernanza, un segundo aspecto incluido es Ambiente de control, donde se encuentran presente
en todos los casos la informacién sobre auditorfa interna y externa, siendo funciones dependientes
de la casa matriz global en LTP y AES. Solo una sociedad posee comité de auditorfa local. El
ultimo aspecto capturado en esta dimensién corresponde a la relacién con los accionistas,
encontrandose en dos casos informacién sobre la comunicacién con los mismos. Los
procedimientos de participacion virtual en la asamblea solo estin presentes en una sociedad, y
ninguna de las emisoras ha establecido una politica de distribucién de dividendos.

La dimensién ambiental presenta pocos contenidos en el CGS. Ademas de mencionarse en el plan
estratégico y la politica de evaluacion y gestion de riesgos, se hace referencia a la divulgacién sobre
contenidos de sustentabilidad. Ninguna de las sociedades menciona en su CGS la presentacion de
un reporte de sustentabilidad, ni siquiera Genneia que lo publica anualmente en su sitio web.

Por dltimo, la dimensién social, ademas de mencionarse en el plan estratégico y en la politica de
evaluacién y gestion de riesgos, aparece en el CGS con contenidos vinculados a la ética, conducta
e integridad, la relacién con los stakebolders, y la diversidad y equidad de género. En las tres
sociedades estudiadas se encuentran formalizadas las cuestiones referidas a ética, conducta e
integridad, asi como los mecanismos de prevencién y resolucién de conflictos de interés con las
partes interesadas. Sin embargo, los procedimientos de identificaciéon y comunicacién con las
partes interesadas se describen solo en dos casos, mientras que los temas de género aparecen solo
en una de las sociedades estudiadas. E1 CGS no menciona aspectos vinculados con seguridad e
higiene, estandares laborales o derechos humanos.

5. COMENTARIOS FINALES

El objetivo de este trabajo es analizar la presentacién de informacion en el CGS en empresas
emisoras de bonos SVS en la Argentina, con foco en la divulgaciéon sobre factores ambientales,
sociales y de gobernanza. Fl andlisis de la informacién muestra una baja incidencia de la
comunicacién de aspectos vinculados a la sustentabilidad a través de este reporte.

Al considerar los factores ASG, el plan estratégico y la evaluacién y gestion de riesgos son
transversales a las tres dimensiones. Tiene mayor desarrollo en el CGS la dimensién gobernanza,
centrada en tres aspectos: directorio, ambiente de control y accionistas. La informacién sobre el
directorio resulta central en este reporte (funciones y composicién) y dentro de ambiente de
control, resaltan la auditorfa interna y externa. Sobre el factor ambiental, el CGS solo menciona la
divulgacién de informacion sobre el reporte de sustentabilidad, lo cual no se cumple en ninguna
de las emisoras analizadas. En la dimension social, la formalizacién de politicas de ética y conducta,
y de prevencion y resolucion de conflictos de interés con partes interesadas aparecen en todas las
sociedades analizadas, aunque en un solo caso se mencionan cuestiones de género. Este analisis
muestra las falencias del modelo de CGS vigente en la Argentina bajo las tendencias actuales de
las finanzas sostenibles.

Llama la atencién que atn en el caso de sociedades que reportan informacién ASG en otros
documentos, estos contenidos no se incluyen en el CGS. Esta disociacion en la divulgacién de
informacién marca la necesidad de convergencia a un reporte ASG integrado como sefala la
OCDE (2023), considerando estandares que permitan la comparabilidad en el tiempo y entre
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distintos paises. Para las emisoras esto implicarfa la simplificacion del proceso de divulgacion,
llevando a la disminucién de los costos de generacion de reportes. Asimismo, considerando la
relevancia para los stakeholders, (Chava, 2014; Arellano-Cadena & Pérez-Delgado, 2019), la
existencia de un reporte ASG integrado permitird a inversores y organismos de control una
busqueda y analisis mas eficiente de la informacién divulgada.
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