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Resumen

Las decisiones estratégicas, tacticas y operativas deben basarse en informa-
cién de calidad. Relevancia y representacion fiel son caracteristicas cualitativas
fundamentales para que la informacién financiera pueda ser de utilidad. Este
trabajo tiene por objetivo realizar un abordaje teérico y analizar empiricamente
si las empresas argentinas revelan cuestiones vinculadas a la COVID-19, cum-
pliendo lo requerido por las normas contables y regulatorias. Para ello, se
realiza una investigacién de tipo aplicada y exploratoria, y se elabora una
metodologia de relevamiento de informacién relacionada con el coronavirus
en los estados financieros, el cumplimiento con los organismos de control y la
repercusion en el mercado de valores. Se encuentran importantes deficiencias
en la aplicacion de la regulacion existente, lo que impacta de manera negativa
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en la calidad y utilidad de la informacion. Ante este escenario, se hace indis-
pensable revisar los supuestos tedricos que deben guiar las tareas de prepara-
cién y revision de la informacién contable.

Palabras clave: informacién contable, estados financieros, hechos posteriores,
coronavirus, Argentina.

Abstract

Many strategic, tactical and operational decisions must be based on quality
information. Relevance and faithful representation are fundamental qualita-
tive characteristics for financial information to be useful. This paper aims to
make a theoretical approach and an empirical analysis of whether Argentine
companies disclose issues related to COVID-19, complying with the require-
ments of accounting and regulatory standards. For this purpose, an applied
and exploratory research is carried out, and a methodology is developed to
collect information related to the coronavirus in the financial statements, the
compliance with control organisms and the impact on the stock market. Signi-
ficant deficiencies are found in the application of the existing regulation, which
negatively impacts on the quality and usefulness of the information. Given this
scenario, it is essential to review the theoretical assumptions that should guide
the tasks of preparing and reviewing accounting information.

Keywords: accounting information, financial statements, events after the
reporting period, coronavirus, Argentina.

JEL: M40, M41, M42, M48.
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1. Introducciéon

Segun el Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW,
2020), la COVID-19 no es solo una emergencia sanitaria mundial, sino que
también lo es desde el punto de vista econdmico. Sus impactos son evidentes
y se estan tomando medidas en todo el mundo para apoyar y asesorar a las
personas y las organizaciones. Esta pandemia no discrimina entre sectores
econémicos o tamafio del negocio y es innegable que la COVID-19 generara
un impacto profundo en el panorama empresarial.

La preocupacion sobre la utilidad de la informacién contable emitida por las
organizaciones es el punto de partida para el desarrollo del presente trabajo ya
que numerosas decisiones estratégicas, tacticas y operativas deben basarse en la
misma. La relevancia y la representacion fiel son caracteristicas cualitativas funda-
mentales para que la informacién financiera pueda ser de utilidad a los usuarios.

Dado que los estados financieros (EEFF) asi como demas informaciéon emi-
tida por las empresas constituyen un insumo determinante en el proceso de
toma de decisiones, resulta importante que un fenémeno de tal relevancia
como es la COVID-19 sea considerada. Dicha relevancia radica en la incerti-
dumbre que el coronavirus genera en el contexto y el impacto que produce
sobre los negocios e influye en el contenido de la informacién exteriorizada.

Este trabajo tiene por objetivo llevar a cabo un abordaje teérico y analizar
empiricamente si las empresas argentinas revelan cuestiones vinculadas a la
COVID-19 de acuerdo a lo que establece la regulacion relacionada con la emi-
sion de informacion financiera. Para ello, se realiza una investigacion de tipo
aplicada y exploratoria, que supone el anélisis doctrinario y normativo en la
tematica abordada. Asimismo, se elabora una metodologia de relevamiento
de informacion relacionada con el coronavirus en los EEFF, el cumplimiento
con los organismos de control y la repercusién en el mercado de valores, y se
incorporan conclusiones vinculadas con la utilidad para los usuarios.

En este contexto generado por la COVID-19, resulta importante que la infor-
macioén financiera presentada por las empresas tenga en cuenta este fenémeno,
dado el impacto que puede generar, por ejemplo, sobre los resultados y/o el
patrimonio. La identificacion de aportes doctrinarios y normativos, asi como
la evaluacién del cumplimiento de la regulacion en un contexto de emergencia
sanitaria, supone un abordaje de actualidad y pone en debate las cualidades
de la informacion financiera.

Adicionalmente al apartado introductorio, el presente trabajo consta de
otras cuatro secciones. En el marco tedrico se expone el relevamiento doctri-
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nario y de la normativa vigente; en la metodologia se detalla la organizaciéon
de la investigacion empirica; en seccion separada se exponen los resultados
obtenidos; y, por dltimo, se presentan las principales conclusiones.

2. Marco teorico
2.1. COVID-19: descripcion e impacto a nivel empresa

Segun la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), un nuevo coronavirus,
COVID-19, para la enfermedad COronaVIrus 19, fue notificado por primera
vez en Wuhan, ciudad capital de la provincia de Hubei (China), el 31 de
diciembre de 2019.

Los coronavirus son una extensa familia de virus que puede causar enfer-
medades tanto en animales como en humanos. Se sabe que varios coronavi-
rus, en los humanos, causan infecciones respiratorias que pueden ir desde el
resfriado comun hasta enfermedades mas graves. COVID-19 es la enfermedad
infecciosa causada por el coronavirus que se ha descubierto mas recientemente.
Los sintomas mas comunes son fiebre, cansancio y tos seca. Estos sintomas
suelen ser leves y aparecen de forma gradual. Las personas mayores y las que
padecen afecciones médicas subyacentes tienen mas probabilidades de desa-
rrollar una enfermedad grave.

Una persona puede contraer la COVID-19 por contacto con otra que esté infec-
tada por el virus. Este motivo ha generado preocupacién mundial y en conse-
cuencia dicha enfermedad fue declarada como una emergencia de salud ptblica
de importancia internacional por el director general de la OMS. La gran velocidad
de la expansion geogréfica y el repentino aumento en el niimero de casos sorpren-
dieron y rapidamente abrumaron los servicios de salud. “La inaccién en algunas
jurisdicciones, los niveles de propagacion y contagio del virus han motivado a
la OMS a declarar la situacién como una pandemia y a pedir a los gobiernos que
adopten medidas drésticas para controlarla” (Remolina, 2020: 2).

Segun ICAEW (2020), la COVID-19 no es solo una emergencia de salud
mundial, sino que también lo es desde el punto de vista econémico. Dichos
impactos son evidentes y se estdn tomando medidas en todo el mundo para
apoyar y asesorar a las personas y negocios. La COVID-19 exacerbara el riesgo
operacional, de liquidez, de crédito y de mercado.

Esta pandemia no discrimina en términos del efecto en los negocios. Es decir,
grande o pequefio, sector a sector, es innegable que la COVID-19 generard un
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impacto rotundo en el panorama empresarial (ICAEW, 2020). Las empresas de
todo el mundo comenzaron a experimentar contracciones en la produccién, el
transporte restringido entre los paises ha limitado las actividades econémicas
mundiales, el panico entre los consumidores y las empresas ha distorsionado
los patrones usuales de consumo y creado anomalias en el mercado. Asimismo,
los mercados financieros mundiales respondieron a los cambios y ciertos indices
bursétiles se han desplomado (McKibbin y Fernando, 2020).

La crisis producida por la pandemia tiene un impacto econémico local en
la oferta (por el aislamiento social), en la demanda (por los menores ingresos
relacionados con la paralizacién econémica) y financiero (por los problemas de
liquidez, especialmente en pequenas y medianas empresas). A lo anterior debe
afadirse el impacto externo, derivado de la crisis global, con la consiguiente
reducciéon del comercio de bienes y servicios (Alzta y Gosis, 2020). Segtun
la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) se
estima que la combinacién de estos factores surgidos por la pandemia pro-
ducira una caida entre el 8,2% y el 10% dependiendo de que se controle o
haya un rebrote del coronavirus en el pais. De acuerdo con las proyecciones
de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), teniendo en cuenta los
escenarios anteriores de caida del Producto Interno Bruto (PIB), se perderian
entre 750.500 y 852.500 empleos en Argentina en 2020 previendo un impacto
diferenciado en cada uno de los sectores de actividad (Naciones Unidas, 2020).

2.2. Caracteristicas de la informacion financiera y su relacién con el
mercado de valores

En el drea de la contabilidad, el paradigma de la utilidad desplazé la basqueda
de una verdad tnica concebida desde el llamado paradigma del beneficio, por
una verdad orientada a los distintos usuarios de la informacién y sus necesi-
dades para la toma de decisiones (Tua Pereda, 1995). La informacién contable
objetiva y confiable es un recurso indispensable para un apropiado proceso de
toma de decisiones y los EEFF, al representar la posicion financiera y el des-
empefio empresarial de una compaiiia, constituyen un componente esencial
en este proceso (Sacer, Malis y Pavic, 2016). En el contexto de la emisién de
informacion financiera es indispensable definir ciertas cualidades que aseguren
la utilidad de la misma.

El Marco Conceptual de las Normas Internacionales de Informacién Finan-
ciera (NIIF) entiende que relevancia y representacion fiel son caracteristicas
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cualitativas fundamentales para que la informacién financiera pueda ser de
utilidad (International Accounting Standards Board [IASB], 2020a). La misma
es relevante si tiene vinculacion con el asunto en cuestién y puede influir, al
menos, de tres maneras al afectar: los objetivos, la comprension e interpreta-
cién y las decisiones (Hendriksen, 1977). Ademas, debe representar fielmente
los fenémenos que pretende representar en la toma de decisiones.

Es importante destacar que la informacién contable juega un rol primordial
dentro del modelo decisorio del usuario (American Accounting Association,
1966). Ahora bien, el grado de importancia que le otorgara estara relacionado
al cumplimiento de los requisitos. Es decir que la forma de prepararla y comu-
nicarla impacta en forma directa en el grado de utilidad percibida. Los EEFF de
publicacién deberian permitir mejorar la capacidad de prediccién de ganancias
futuras y flujos de fondos a partir de las perspectivas de la firma.

Las empresas que hacen oferta ptublica estdn conectadas con el mercado
de valores en una interaccion mutua y continua de sefiales y controles. La
empresa brinda informacién a los mercados a través de los EEFF y de una
diversidad de otras comunicaciones. El mercado recibe esta informacion, asi
como la procedente de otras fuentes, e integra su visién de las perspectivas
futuras de la empresa en el precio de mercado de las acciones de la misma. A
su vez, ese precio se transforma en una sefial para la empresa (Jensen y Mec-
kling, 1979; Rappaport, 2006). Por otra parte, los cambios en los EEFF (sefiales
fundamentales) son informativos de los posteriores cambios en las ganancias
(Penman, 1992; Abarbanell y Bushee, 1997).

El andlisis fundamental supone la determinacién del valor de los titulos a
partir de la informacién disponible con énfasis en la de tipo contable. La efi-
ciencia de mercado sostiene que, en cualquier momento, los precios reflejan el
valor de los titulos. Esto presume que los usuarios son sofisticados e incorpo-
ran la informacion contenida en los EEFF. Hay que tener en cuenta la dimen-
sion temporal de la eficiencia ya que puede haber mercados, o segmentos de
estos, en los que la informacién se incorpore inmediatamente en los precios
mientras que en otros exista cierto desfasaje temporal (Penman, 1992; Shroff,
1999). Los resultados anormales futuros dependen no solo de la informacién
contable del periodo, sino también de otra informacion no reflejada en los EEFF
(Ohlson, 1995). Las variables contables y, a partir de ellas, el andlisis fundamental
son utiles para predecir los resultados futuros de la empresa y, por otra parte,
el andlisis contextual es también necesario (Inchausti, Maya y Gisbert, 2002).

Escritos Contables y de Administracién 45



Alejandro Agustin Barbei, Paula Carolina Gonzalez, Sofia Tiberi

2.3. Marco regulatorio: normas de los organismos contables y de
regulacion del mercado de capitales

Las entidades que hacen oferta ptiblica deben cumplir con diversos marcos
regulatorios. En este apartado se cubriran dos grupos normativos de gran
relevancia para la emisién de informacion financiera. Por un lado, las NIIF en
lo referido a Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informay,
por otro lado, la normativa de la Comisién Nacional de Valores (CNV) vincu-
lada con Hechos Relevantes.

Aquellas empresas que se encuentran bajo la 6rbita de la CNV y utilizan
las NIIF para la preparacion de sus estados financieros, deben cumplir un
conjunto de requerimientos siendo la Norma Internacional de Contabilidad
10, NIC 10, “Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa”,
aquella que se encarga de prescribir en qué casos una entidad deberia ajustar
sus EEFF ante la ocurrencia de los hechos y la informacién a revelar cudndo los
sucesos tienen lugar después del periodo sobre el que informa. En este marco,
los hechos posteriores son todos aquellos eventos, ya sean favorables o desfa-
vorables, que se han producido entre el final del periodo sobre el que informa
y la fecha de autorizacién de los EEFF para su publicacién (IASB, 2020b).

Segun la NIC 10, una entidad necesita actualizar sus EEFF para reflejar
la informacién recibida después del periodo sobre el que se informa incluso
cuando la misma no afecte a los importes que la entidad ha reconocido. Si
dichos hechos son materiales, no revelar esta informacién puede influir en
las decisiones econémicas que los usuarios tomen a partir de los EEFF. Una
entidad revelard la naturaleza del evento y una estimacion de sus efectos finan-
cieros, o un pronunciamiento sobre la imposibilidad de realizar tal estimacion,
sobre cada categoria significativa de hechos ocurridos después del periodo
sobre el que se informa.

Fowler Newton (2016) establece que deberian informarse los hechos ocu-
rridos entre la fecha a la que se refieren los EEFF y la de autorizacién de estos
para su publicacién que no correspondan considerar para efectuar las medi-
ciones contables de los activos y los pasivos a la fecha de ellos cuando:

e afecten significativamente (en el nuevo ejercicio) la estructura patrimo-
nial del emisor de EEFF; o

e introduzcan incertidumbre sobre los resultados futuros que afecten las
predicciones que podrian efectuarse sobre ellos.
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La informacién de los EEFF esté sujeta a incertidumbres con respecto al
futuro. A medida que pasa el tiempo y se obtiene informacién adicional,
muchas de estas incertidumbres se resuelven. Por lo tanto, muchos de los
eventos que ocurren después de la fecha de cierre afectan la validez de las
interpretaciones de las revelaciones y las decisiones resultantes. En la medida
en que ocurran eventos importantes y se den a conocer después de la fecha de
cierre y antes de que se complete el informe, se requiere que esta informacién
se revele adecuadamente en los EEFF (Hendriksen, 1977). La revelacion de
este tipo de hecho representa un espacio en el cual tanto la regulaciéon contable
como la doctrina presentan coincidencias.

Con respecto a la normativa de la CNV vinculada con Hechos Relevantes
debe destacarse que esta institucion es el organismo nacional encargado de
la promocién, supervision y control del Mercado de Capitales argentino. Es
una entidad autdrquica bajo la 6rbita del Ministerio de Economia de la Nacién
Argentina creada en el afio 1968 a partir de la Ley N.° 17811 de Oferta Publica.

En el marco de la “Transparencia en el ambito de la oferta ptublica” se hace
referencia a los Hechos Relevantes y en el articulo 2 se define lo siguiente:

Los administradores de entidades emisoras que realicen oferta publi-
ca de valores negociables y los integrantes del 6rgano de fiscalizacion,
éstos ultimos en materia de su competencia, y los administradores de
mercados, cdmaras compensadoras y demds agentes registrados ante
la Comision en todas sus categorias, y en su caso, los integrantes de
sus 6rganos de fiscalizacion, estos tltimos en materia de su compe-
tencia, deberan informar a la Comision en forma inmediata, a través
de la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA —en los
términos del articulo 99 de la Ley N.° 26.831 — todo hecho o situacién
que, por su importancia, sea apto para afectar en forma sustancial la
colocacién de los valores negociables, el curso de su negociacién, o
el desenvolvimiento de la actividad propia de cada sujeto alcanzado
(Comisién Nacional de Valores, 2013).

Si bien la normativa enumera ciertos Hechos Relevantes, la misma es ejempli-

ficativa de la obligacién impuesta y no releva a las personas mencionadas de
la obligacién de informar todo otro hecho o situacién no enunciado.
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3. Metodologia
3.1. Universo y muestra

Para abordar el objetivo propuesto se lleva a cabo un estudio empirico a partir
de la informacion presentada en EEFF cerrados el 31/12/2019 de empresas
argentinas que se encuentran bajo supervisiéon de la CNV y estan obligadas a
cumplir con el “régimen informativo periédico”. Especificamente, la muestra
se compone por aquellas empresas que cotizan en el mercado de capitales e
integran el Indice S&P Merval al dia 03/03 /2020, fecha que marca el inicio de
la investigacion. Segtin surge de la tabla 1, solo dos empresas poseen un cierre
de ejercicio anual distinto al 31 de diciembre lo que determina la utilizacién
del dltimo estado financiero intermedio en estos casos. Las empresas incluidas
en la muestra se exponen en la tabla 1.

3.2. Fuentes de informacion, variables de interés y métodos de
analisis de los datos

Para el cumplimiento del objetivo del trabajo se emplean esencialmente tres
conjuntos de informacién de diferentes fuentes como se indica en la tabla 2.
Los mismos incorporan los Estados Financieros (EEFF) consolidados en los
casos de empresas controlantes, en caso contrario, los individuales; los Hechos
Relevantes (HR-CNV) publicados por cada empresa en el apartado correspon-
diente de la pagina web de la CNV; y las cotizaciones diarias de cierre de las
empresas de la muestra (Cotizaciones).

Una vez seleccionadas las empresas objeto de la muestra y establecida la
fecha de corte se procede a la lectura de sus EEFF a la luz de las variables defi-
nidas, a través de la herramienta “Buscar” y mediante el analisis de contenido
para detectar secciones referidas a COVID-19. También se realiza una lectura
completa de los “Hechos Relevantes” analizando la variable de interés y se
convierte el precio de las acciones a escala logaritmica. Una vez recolectada
la informacioén, se procede a la busqueda de relaciones que permitan arribar
a conclusiones.

Para el relevamiento de variables EEFF se realiza un analisis de lo particular
a lo general y se enfoca, en primera instancia, en la existencia y contenido de
la nota sobre “Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa”
o denominacién similar para luego dar lectura al resto de los EEFF. En cuanto
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Tabla 1. Listado de empresas. Indice S&P Merval

Especie Razén social Fecha de cierre T]is%(;ge In:::::;?:lién
ALUA  Aluar Aluminio Argentino SA 30/6/2019 Trimestral ~Consolidado
BBAR Banco BBVA Argentina SA 31/12/2019 Anual Consolidado
BMA Banco Macro SA 31/12/2019 Anual Consolidado
BYMA  Bolsas y Mercados Argentinos SA 31/12/2019 Anual Consolidado
CEPU Central Puerto SA 31/12/2019 Anual Consolidado
COME  Sociedad Comercial del Plata SA 31/12/2019 Anual Consolidado
CRES Cresud SA 30/6/2019 Trimestral ~Consolidado
CVH Cablevision Holding SA 31/12/2019 Anual Consolidado
EDN ff;f;;gi Eﬁ};’ig?ﬁra y Comer- 51 /15 /9019 Anual  Consolidado
GGAL  Grupo Financiero Galicia SA 31/12/2019 Anual Consolidado
HARG  Holcim (Argentina) SA 31/12/2019 Anual Individual

PAMP  Pampa Energia SA 31/12/2019 Anual Consolidado
SUPV  Grupo Supervielle SA 31/12/2019 Anual Consolidado
TECO2 Telecom Argentina SA 31/12/2019 Anual Consolidado
TGNO4 Transportadora de Gas del Norte SA 31/12/2019 Anual Consolidado
TGSU2 Transportadora de Gas del Sur SA 31/12/2019 Anual Consolidado
TRAN E;ﬁ;:%;ﬁiiﬁiﬁgﬁéﬁn SA 31/12/2019 Anual Consolidado
TXAR  Ternium Argentina SA 31/12/2019 Anual Consolidado
VALO  Grupo Financiero Valores SA 31/12/2019 Anual Consolidado
YPFD YPF SA 31/12/2019 Anual Consolidado

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 2. Conjuntos de informacién

Matriz de

. Descripcion Variable/s de interés
relevamiento

1. ¢(Menciona la COVID-19 o el coro-
navirus en “Hechos ocurridos después
del periodo sobre el que se informa”?
2. {Menciona a la COVID-19 o el corona-
virus en alguna parte de los estados finan-
cieros publicados?

Se seleccionan los anuales para el caso
de aquellas empresas que cierran ejer-

EEFF cicio el 31/12/2019 y los trimestrales
(intermedios) para aquellas cuyo cierre
difiere de dicha fecha.

“Hechos Relevantes” publicados por (Presenta en el apartado de la CNV «Hechos
HR-CNV las empresas abarcando el periodo del  Relevantes» algun archivo relacionado con la
01/01/2020 al 31/03/2020. COVID-19?

Cotizaciones diarias de cierre convertidas
a escala logaritmica para suavizar a efec-
tos de mejorar la comparabilidad entre las
empresas.

Cotizaciones diarias de cierre de las
Cotizaciones empresas para el periodo que abarca
desde el 01/01/2020 al 31/03/2020.

Fuente: elaboracion propia.

a HR-CNV se relevan desde la pagina de la CNV todos los Hechos Relevantes
publicados por cada una de las empresas de la muestra y se examina cuéles de
ellos tratan temas vinculados a la COVID-19 a través de la lectura completa de
los mismos. Con respecto a Cotizaciones se recopilan las cotizaciones diarias de
cierre en portales especializados (Yahoo Finance/BYMA) para las empresas
de la muestra.

4. Resultados
Los resultados obtenidos producto del analisis realizado son expuestos en
funcién de las tres matrices de relevamiento definidas.
4.1. Cumplimiento de las normas contables referidas a hechos
posteriores
Al relevar si las empresas de la muestra exponen en sus EEFF la nota de
“Hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa” (Hechos Pos-

teriores), se observa que 15 de las 20 empresas presentan dicha nota, es decir,
el 75% de la muestra.
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Grifico 1. Inclusién nota - Hechos posteriores

25%

B Empresas que presentan
la nota de Hechos posteriores

Empresas que no presentan
la nota de Hechos posteriores

75%

Fuente: elaboracion propia.

Al analizar el contenido de dichas notas de Hechos Posteriores, ninguna
hace referencia o menciona la “COVID-19” o “coronavirus” ni tampoco los
efectos de la misma o la situacion de emergencia sanitaria mundial que ya era
conocida a la fecha de publicacién de los EEFF. Al continuar el analisis hacia lo
general se observa que ninguna de las empresas hace mencién de la COVID-19
en las notas que constituyen los EEFF. Siguiendo lo expuesto por la doctrina
contable, esta situacién debe ser tenida en cuenta en la nota de Hechos Poste-
riores debido a que los efectos econdmicos afectan la estructura patrimonial
del nuevo ejercicio y generan incertidumbre sobre los resultados futuros. Su
no inclusion afecta la utilidad de la informacién publicada por las empresas y
la toma de decisiones por parte de los usuarios.

La situacion global es muy cambiante y estd evolucionando de forma muy
rapida. En este contexto deberian considerarse los requisitos de la NIC 10y,
en particular, el hecho de que los tltimos acontecimientos proporcionan mas
informacién acerca de las circunstancias que existian entre la fecha de cierre
y la de publicacién de los EEFF. Debe considerarse que la OMS declar6 la
COVID-19 como una emergencia sanitaria global el 31 de enero de 2020 y no
hacer mencién a dicho fenémeno podria distorsionar la capacidad de evalua-
cion de los usuarios de los EEFF. Por lo tanto, deberia haberse incluido infor-
macién respecto a su naturaleza y una estimacioén de su efecto o, en su caso,
una manifestacion acerca de la imposibilidad de realizar dicha estimacion. Se
considera que dicha falencia conlleva a una disminucién en la calidad y utili-
dad para los usuarios de la informacién presentada por las empresas.
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4.2. Cumplimiento de las regulaciones de organismos de contralor
referidas a hechos relevantes

Respecto a la variable vinculada con dicha matriz, solo 5 empresas de las 20 de
la muestra, un 25%, presentan un Hecho Relevante vinculado con las consecuen-
cias de la COVID-19, aunque el 11 de marzo de 2020 la OMS declaré pandemia
a esta enfermedad. En el Grafico 2 se detallan los resultados del anélisis.

Las cinco empresas que presentan un Hecho Relevante son: Aluar Aluminio
Argentino SA, Central Puerto SA, Holcim (Argentina) SA, Ternium Argentina
SA e YPF SA Todas mencionan la COVID-19 y la regulacion que establece el
aislamiento social preventivo y obligatorio (ASPO). De un analisis de conte-
nido a partir de los documentos surge que:

e Aluar Aluminio Argentino SA plantea una disminucién significativa
en los niveles de asistencia del personal que hacen sumamente dificil
la operacion de la actividad lo que supone una reduccién de un 25%
de la produccion, para mejorar el nivel de seguridad ante las condicio-
nes imperantes. Expresa la intencién de recuperar los niveles habituales
cuando se normalice la situacion.

e Central Puerto SA afirma que la totalidad de las centrales asi como su
personal operardn mediante un sistema de guardias especiales destina-
das a asegurar el despacho de energia al sistema, el mantenimiento de
las centrales y el resguardo de la integridad fisica de los empleados de

Gréfico 2. Hechos Relevantes - COVID-19

B Empresas que publicaron HR

Empresas que no publicaron HR

75%

Fuente: elaboracion propia.
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la Sociedad. Asimismo informa que ciertas obras han sido afectadas por
la interrupcion de tareas.

e Holcim (Argentina) SA informa la suspensién de la produccién y el
suministro de sus productos, materiales y servicios durante un periodo
de tiempo a partir de la prohibicién para las personas de concurrir a sus
lugares de trabajo y/o desplazarse por rutas, vias y espacios asi como la
suspension de la apertura de cualquier lugar que requiera la presencia
de personas.

e Ternium Argentina SA sefiala que ha iniciado un proceso gradual de
reduccién de su nivel de operacion con el minimo de dotacién posible,
compatible con sostener procesos de naturaleza continua y servicios no
interrumpibles hasta tanto se levante la medida del “aislamiento social,
preventivo y obligatorio”. Asimismo menciona que no puede predecir
todos los efectos futuros sobre las operaciones y su cadena de suministro
de esta situacion.

e YPF SA informa que una parte de sus actividades criticas se encuentran
operativas mediante un sistema de guardias del personal que permite
asegurar el funcionamiento y mantenimiento de las centrales, resguar-
dando la salud y seguridad de los empleados. Asimismo, sefiala que se
han suspendido tareas en proyectos en desarrollo.

En sintesis, del analisis realizado surge que las empresas que presentan un
Hecho Relevante sefialan las restricciones para el desarrollo normal de sus
actividades a partir de la imposibilidad de contar con su dotacién normal, la
continuidad de ciertas tareas criticas que se encuentran previstas dentro de
la reglamentacion con un sistema de guardias y la suspension de obras no
esenciales en este contexto.

Cabe aclarar que, ademas de las mencionadas anteriormente, otras tres
empresas publicaron “Hechos Relevantes” relacionados con la COVID-19
pero solo a efectos de comunicar la suspensién de la asamblea convocada o la
realizacion de la misma de manera virtual, no se exteriorizan cambios en sus
actividades operativas.

De acuerdo con lo normado por la CNV debe ser informado todo hecho o
situacion que pueda afectar la colocacion de los valores negociables, el curso
de su negociacién o el desenvolvimiento de la actividad propia de cada sujeto
alcanzado. Se considera que la pandemia califica dentro de estos supuestos.
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4.3. Comportamiento del precio de las acciones en el mercado de
valores

A raiz de la recoleccion de datos de las cotizaciones de cierre diarias de las
acciones de las empresas de la muestra se completa la matriz de relevamiento.
Los datos se convierten a escala logaritmica para suavizarlos y mejorar la com-
parabilidad entre las empresas. A continuacion, se expone el gréfico 3 que
muestra la evolucion del precio de dichas acciones.

Gréfico 3. Evolucion diaria de la cotizacion de los titulos valores - Indice S&P Merval
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Fuente: elaboracion propia.

Para facilitar la comprension del grafico 3 se incorpora la tabla 3 que permite
identificar, a partir de la cotizacién en el mercado al 2/1/2020 (en orden creciente)
y al 30/3/2020, las especies y su cotizacion convertida a escala logaritmica.

En lineas generales se identifican caidas significativas a partir de marzo de
2020 que pueden relacionarse con distintas causas, por ejemplo, el compor-
tamiento mundial de los principales mercados de valores, la extension del
coronavirus a nivel global o la disputa entre los paises productores de petrdleo,
entre otras. Aunque es importante destacar que estos procesos estan influidos
por diversas causas asi como por el grado de eficiencia en el funcionamiento
de los mercados de capitales, claramente la COVID-19 es uno de los factores
con impacto en el desempefio futuro de las empresas con cotizacion.
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Tabla 3. Especie y cotizacion al 2/1/2020 y 30/3/2020 (en pesos)

Cotizacién
Especie
2/1/2020 30/3/2020
COME 0,82 0,22
VALO 2,61 2,22
EDN 3,12 2,6
TXAR 3,23 2,89
TRAN 3,23 2,85
ALUA 347 2,91
CEPU 3,55 2,98
TGNO4 3,7 3,1
PAMP 3,88 3,58
CRES 3,92 3,32
SUPV 4,01 3,35
HARG 4,57 3,83
TGSU2 4,66 4,28
GGAL 4,81 4,06
BBAR 4,93 4,24
TECO2 51 5,06
BMA 5,61 494
BYMA 5,76 5,46
CVH 5,78 5,57
YPFD 6,73 5,84

Fuente: elaboracién propia.

5. Conclusiones

En el marco de la pandemia por coronavirus, este trabajo realiza un examen
doctrinario y normativo de la informacién contable y de las revelaciones reque-
ridas por organismos regulatorios, y presenta un andlisis empirico de su nivel
de cumplimiento en empresas argentinas. Debido a la actualidad de la tematica
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no existen estudios en el medio relacionados con el analisis de cumplimiento
normativo y el disefio de una metodologia de relevamiento que pueda ser
aplicable en futuras investigaciones y constituye un avance para responder a
la pregunta de si las empresas argentinas revelan cuestiones vinculadas a la
COVID-19 de acuerdo a lo requerido por las normas contables y regulatorias.

En cuanto a los resultados obtenidos, se observa que ninguna empresa de
la muestra seleccionada presenta informacién vinculada a la COVID-19 en
sus EEFF de publicacion; particularmente, ninguna incluye esta situacion en
la nota de Hechos Posteriores aunque ya era conocida a la fecha de publicacién
y generaba incertidumbre en los resultados de las empresas, condiciones que
determinan la necesidad de su incorporacién. Por otro lado, solo 5 de las 20
empresas de la muestra informan un Hecho Relevante vinculado a la COVID-19
en los términos del régimen previsto por la CNV algo que hubiera sido espera-
ble por el impacto de la pandemia en la colocacién de los valores negociables,
el curso de su negociacién o el desenvolvimiento de la actividad propia de
cada empresa. Esta situacion se observa claramente en el precio de las accio-
nes de las empresas de la muestra durante el periodo de hechos posteriores.
En sintesis, sorprende la falta de publicacién de informacién vinculada a las
consecuencias del coronavirus afectando de manera negativa a la utilidad de la
informacién contable a partir del incumplimiento normativo y la inobservancia
de los requisitos de relevancia y representacion fiel e impacta en el proceso de
toma de decisiones por parte de los usuarios.

Los resultados de la investigacion pueden ser ttiles para los emisores de
normas y organismos de contralor a fin de determinar la informacién esencial
que permita mejorar la toma de decisiones del usuario en un contexto desco-
nocido y de creciente incertidumbre. Asimismo, pone en valor los regimenes
de informacién periddica o circunstanciada en los cuales la profesién contable
tiene un rol esencial. Por tltimo, las divergencias entre las necesidades de los
usuarios y la informacion producida por las empresas en la actualidad reducen
la calidad percibida del principal producto del segmento de la contabilidad
financiera, los informes contables de publicacién. Los EEFF cuentan con un
valor limitado para la toma de decisiones de inversién y los usuarios suelen
recurrir a otros elementos. El estudio del nivel de emision y utilizacion de la
informacién financiera de las compafiias contribuye a mejorarla y enriquece
la estructura tedrica de la contabilidad.

Las limitaciones del presente trabajo radican en el tratamiento de una mues-
tra acotada de empresas en un mercado financiero muy reducido, como el
argentino. Otra limitacion se relaciona con no haber incluido informacién obli-
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gatoria o voluntaria que las compafiias revelan a partir de la oferta publica de
algan instrumento de deuda o capital en un mercado extranjero.

El analisis llevado a cabo en este trabajo sera completado a futuro a partir de
la informacion presentada por las empresas en sus EEFF trimestrales de cierre
31/03/2020 y se incorporaran cuestiones relativas al principio de empresa
en marcha y el reconocimiento de contingencias especificas originadas por
el coronavirus. Asimismo, futuras investigaciones podrian vincularse con un
analisis comparativo de la situacién con algin otro pais de América Latina
cuyas politicas difieren de las adoptadas por el gobierno argentino.
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