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RESUMEN

En el marco de la Contabilidad Financiera y dentro del paradigma contable utilitarista, los
estados contables proporcionan informacién sobre la situacion patrimonial, econdmica y
financiera de la empresa y su evolucion, con el objetivo de servir a los inversores, prestamistas
y otros acreedores, actuales y potenciales, para la toma de decisiones. A partir de la necesidad
de contar con informacion util para tomar decisiones y teniendo en cuenta que los estados
financieros de publicacién se convierten en uno de los elementos del proceso decisorio, surge la
siguiente pregunta de investigacion: ¢qué tipo de informacién se incluye dentro de los estados
financieros con respecto a la actividad de la empresa, los titulos cotizados, la conformacion de
grupos economicos, la aplicacién de normativa contable y su estructura patrimonial y de
resultados? De esta manera, el objetivo principal de la presente investigacion es realizar un
estudio descriptivo que permita comparar la informacién de las entidades que se encuentran bajo
la supervisién directa de la Comision Nacional de Valores, identificando los cambios acaecidos
en los ejercicios contables finalizados entre los anos 2020 a 2024. Para ello, la metodologia se
centra en el analisis de datos extraidos de los estados financieros de publicacion, en funcion de
un conjunto de variables que se consideran relevantes y que constituyen el objeto de esta
investigacion. A partir del desarrollo de estadisticas descriptivas se efectué un analisis
comparativo y situacional de las principales variables relevadas. Ello permitié caracterizar la
participacién de las empresas en el mercado de capitales, observando su concentracion en la
cotizacion de obligaciones negociables y las acciones, la preponderancia de empresas
vinculadas con la intermediacion financiera y otros servicios financieros y la industria
manufacturera y con fuerte concentracion geografica en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
Asimismo, se detectaron similitudes en las unidades bajo analisis, vinculadas con las variables

contables de activo, deuda financiera, resultado operativo y resultado neto.

PALABRAS CLAVE: Estados Contables; Normas Internacionales de Informacién Financiera;

Contabilidad Financiera; Investigacién Empirica.



1. INTRODUCCION

El presente trabajo forma parte del proyecto de investigacion “Mejoras en la utilidad de la
informacion contable a partir de las vinculaciones entre la contabilidad financiera y de gestion:
Revelaciones, caracteristicas de los emisores, variables de contexto y regulacion” (Acreditado
UNLP — Cdédigo E198) y comparte la estructura y metodologia de trabajos previos enmarcados
en proyectos de investigacion (Arguello, et al., 2022; Barbei, et al., 2019; Barbei, et al., 2018;
Barbei, et. al, 2017; Barbei, et al., 2016; Barbei, et al., 2015; Barbei, et al., 2014; Barbei, et al.,
2014; Barbei, et al., 2012).

El paradigma de la utilidad en la disciplina contable sustituyé la busqueda de una verdad
Unica por una verdad orientada al usuario, que pretende y persigue proporcionar la mayor utilidad
posible en la toma de decisiones; de esta manera, el criterio de utilidad para el usuario constituye
el punto de partida para la determinacion de las reglas contables y, en consecuencia, para el
establecimiento del contenido de los estados financieros (Tua Pereda, 1990). En el marco de la
Contabilidad Financiera y dentro del paradigma contable utilitarista, los desarrollos normativos
actuales pretenden mejorar la utilidad de la informacion contable para la toma de decisiones por

parte de los usuarios.

De acuerdo con el Marco Conceptual para la Informacién Financiera (International
Accounting Standards Board [IASB], 2018), el objetivo de la informacion financiera de propdsito
general es proporcionar informacion financiera sobre la entidad que informa que sea util a los
inversores, prestamistas y otros acreedores, existentes y potenciales para tomar decisiones
relacionadas con el suministro de recursos a la entidad. Las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) proporcionan una alternativa para mejorar la comparabilidad y
pertinencia de los hechos econémicos informados, promoviendo la aplicacion de un unico juego
de estandares contables de alta calidad que permitan incrementar la utilidad de la informacion

en el proceso decisorio (Barbei et al., 2016).

A partir de la necesidad de contar con informacion util para tomar decisiones y teniendo
en cuenta que los estados financieros de publicacién se convierten en uno de los elementos del
proceso decisorio de inversores y acreedores, surge la siguiente pregunta de investigacion: ;qué
tipo de informacion se incluye dentro de los estados financieros con respecto a la actividad de la
empresa, los titulos cotizados, la conformacién de grupos econdmicos, la aplicacién de diversa
normativa contable y su estructura patrimonial y de resultados? De esta manera, el objetivo
principal de la presente investigacién es realizar un estudio descriptivo que permita comparar la
informacion de las entidades que se encuentran bajo la supervision directa de la Comision
Nacional de Valores, identificando los cambios acaecidos en los ejercicios contables finalizados

entre los afos 2020 a 2024. Se pretende que ello sirva de base a estudios explicativos que



enriquezcan los informes contables y que puedan propiciar iniciativas para el desarrollo de

nuevos modelos de emision de informacion.
Los objetivos especificos del presente trabajo consisten en:

- Caracterizar a un conjunto de empresas que se encuentran bajo supervision directa de la
CNV y obligadas a presentar informacion financiera (estados financieros de publicacion).

- Analizar diversas variables e identificar relaciones existentes.

- Determinar los cambios ocurridos en el universo de entidades bajo analisis, para los

ejercicios finalizados entre los afos 2020 y 2024.

2. MARCO TEORICO

El paradigma de la utilidad en la disciplina contable pone énfasis en una finalidad concreta
de la contabilidad: la toma de decisiones. De esta manera, el usuario se convierte en el
determinante de la informacién a incluir en los estados financieros, cuyo contenido se establece
a partir de los posibles requerimientos de sus destinatarios (Tua Pereda, 1990). Entonces, los
objetivos de la informacion financiera y necesidades informativas de los usuarios constituyen el

punto clave que lleva a fijar las reglas con las que se confeccionan los estados contables.

La informacién mas relevante sera aquella que contiene mayor potencial con respecto al
suministro de datos necesarios para los modelos empleados por el decisor. En relacién a ello, el
subprograma de utilidad para el decisor, contenido en el programa de investigacién econémico
(Canibano Calvo y Gonzalo Angulo, 1996), indaga la relacion que existe entre la realidad y el
comportamiento del sujeto, donde la informacién contable es una materia prima dentro de un
modelo de decisién. En relacion a ello, segun Andon, Baxter y Chua (2015), la contabilidad no
es inherentemente util, sino que la informacion contable es una aglomeracion heterogénea que
se vuelve util en la practica, debido a que los diversos intereses de las partes interesadas se

movilizan en procesos que le otorgan utilidad.

Numerosas decisiones estratégicas, tacticas y operativas deben basarse en informacion
de calidad. Por lo tanto, la informacion contable objetiva y confiable es un requisito previo para
un apropiado proceso de toma de decisiones. Dado que los estados financieros representan la
posicion financiera y el desempefio empresarial de una compaiia, ellos son una fuente inevitable

para los procesos de toma de decisiones (Sacer, Malis y Pavic, 2016).

Demski, Fellingham, ljiri y Sunder (2002) reflexionan sobre el papel de la contabilidad en
las organizaciones, vinculado a la toma de decisiones y el control y afirman que la contabilidad
es un sistema de informacion para contribuir a tomar decisiones y que también es un instrumento

de control, donde puede definirse como una correspondencia entre lo que los agentes deciden



hacer y lo que otros agentes esperan que hagan en circunstancias diversas.

Es importante destacar que la informacion contable juega un rol primordial dentro del
modelo decisorio del usuario de informacién presentada por las empresas (American Accounting
Association, 1966). Ahora bien, el grado de importancia que le otorgara el usuario, estara
relacionado al cumplimiento de los requisitos de toda buena informacién. Es decir, que la forma
de preparar la informacion y comunicarla a los usuarios impacta en forma directa en el grado de
utilidad percibida. Los estados financieros de publicacion deberian proporcionar informacion que
provea claridad sobre las perspectivas futuras de la compania y permita mejorar la capacidad de

prediccion de ganancias futuras y flujos de fondos.

Segun Rappaport (2006), las empresas que hacen oferta publica estan continuamente
conectadas con el mercado de valores en una interaccion mutua de sefiales y controles. La
empresa proporciona informaciéon a los mercados a través de los informes publicados y de una
diversidad de otras comunicaciones. El mercado recibe esta informacion, asi como la procedente
de otras fuentes, e integra su vision de las perspectivas futuras de la empresa en el precio de
mercado de las acciones de la empresa. A su vez, ese precio de mercado constituye para la
empresa una sefal. Ciertos autores investigaron respecto a cémo los datos de los estados
financieros (sefales fundamentales) influyen en las decisiones de los participantes del mercado
al examinar si los cambios actuales en las sefiales son informativos de los posteriores cambios

en las ganancias (Abarbanell y Bushee, 1997; Penman, 1992).

En el segmento de la contabilidad financiera, y particularmente en lo relativo a la emision
de informacién de uso externo, deberia existir una atencién prioritaria a las necesidades
informativas de los inversores, en tanto principales proveedores de capital de riesgo a las
companias. Estos agentes demandan informacion financiera que les permita realizar un analisis
integral de la situacion econdémica y financiera de la entidad, asi como evaluar su desempefo y
sostenibilidad en el tiempo. En este sentido, los estados contables deberian suministrar
informacion que contribuya a una adecuada comprensién de las perspectivas futuras de la
empresa y que, a su vez, mejore la capacidad de los usuarios para predecir resultados futuros y

flujos de efectivo esperados (Barbei et al., 2016).

Desde hace varios afios, la literatura académica y los organismos emisores de normas
contables vienen impulsando modificaciones en la informacién financiera con el objetivo de
incrementar su utilidad para la toma de decisiones econdmicas, en respuesta a las crecientes
exigencias de los usuarios en materia de confiabilidad, transparencia y relevancia informativa.
En este contexto, las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) se han
consolidado como el marco normativo de mayor aceptacion a nivel internacional para la
elaboracion de informacién financiera relevante y representativa de la esencia econdémica de las

transacciones; los cambios mas recientes introducidos por este cuerpo normativo se orientan



precisamente a reforzar la utilidad de la informacién contable en el proceso decisorio de los

usuarios externos.
3. METODOLOGIA

3.1. Unidad de andlisis y unidad de recoleccion de datos

El universo se definié por aquellas empresas bajo supervision directa de la CNV que se
encuentran obligadas a presentar sus estados financieros con la frecuencia determinada por el
‘régimen informativo periddico” para los afios 2020 a 2024. Debido a las limitaciones de que la
CNV ya no publica un listado de todas las empresas que realizan oferta publica, se utilizé el
ultimo disponible, correspondiente a 2018, adicionando, Unicamente como nuevas empresas,
aquellas que cambiaron su denominacion social. De esta manera, las unidades de analisis, es
decir, las empresas bajo supervisién directa de la CNV consideradas, representan un total de
498, 500, 500, 505 y 507 empresas para los afios 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024,

respectivamente.

Por otro lado, la unidad de recoleccion de datos se define por los estados financieros
anuales, con cierre de ejercicio durante los afios 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024, presentados

por la unidad de analisis.
3.2. Variables y metodologia

De acuerdo con el objetivo propuesto, se establecieron un conjunto de variables
cuantitativas y cualitativas a relevar que conforman los siguientes grupos:

- Informacion de la sociedad: nombre, actividades (principal y otras), domicilio (provincia
o pais, en caso de ser extranjera), fecha de cierre del estado financiero.

- Situacién actual en cuanto a la cotizacién y tipo de titulo cotizado: si la sociedad
actualmente se encuentra activa o no (de no encontrarse activa, cual es el motivo de ello).
Se establece si cotiza acciones, obligaciones negociables u otros valores.

- Situacién del grupo econdmico: si la empresa bajo la supervision de la CNV cuenta
con subsidiarias, cantidad de empresas con las que consolida y cantidad de empresas
sobre las que presenta estados financieros en la CNV, si es subsidiaria de otra empresa
-tanto de la CNV como fuera de ésta- y los porcentajes respectivos de participacion.

- Informacion contable de la unidad de recoleccién: normativa contable de aplicacion,
activos totales, activos corrientes, patrimonio neto total, pasivos corrientes, pasivos
financieros totales, ingresos operativos, resultados operativos, resultado neto, resultado
integral, sélo para aquellas unidades de analisis que se encuentren “activas”. Respecto a
las variables cuantitativas, se aplicaron coeficientes correctores en base al indice de

Precios al Consumidor (IPC) a efectos de expresar todas las partidas en moneda del



mismo poder adquisitivo, correspondiente al 31.12.2024.

En relacion a la metodologia establecida, la misma se centra en el analisis de datos
extraidos de los estados financieros de publicacion, en funcién de dichas variables que se
consideran relevantes y que constituyen el objeto de esta investigacion. A partir de ello, se
desarrollaron un conjunto de estadisticas descriptivas que permitieron efectuar un analisis
comparativo y situacional de las principales variables relevadas de las unidades bajo andlisis.

4. RESULTADOS

4.1. Situacion de la unidad de analisis ante la CNV

4.1.1. Entidades activas

Con la intencion de analizar el desarrollo del mercado de capitales en nuestro pais, se

estudia la evolucion de la cantidad de empresas directas bajo supervision de la CNV.

Tabla 1.- Cantidad de entidades directas activas e inactivas y total entre 2020 y 2024

activas % inactivas % total
2020 183 36,75% 315 63,25% 498
2021 173 34,60% 327 65,40% 500
2022 164 32,80% 336 67,20% 500
2023 154 30,50% 351 69,50% 505
2024 150 29,59% 357 70,41% 507

Fuente: elaboracién propia

Para el afio 2024 se obtiene que, del conjunto de 507 empresas directas analizadas, 150
se encuentran activas, es decir, presentan la informacion actualizada (29,58%) y 357 no se
encuentran activas, es decir, no cumplen con el régimen informativo periddico establecido por la
CNV (70,42%).

Entre 2020 y 2024 se observa una disminucion sostenida en la cantidad de empresas
activas, que registra un cambio de 183 a 150, lo que representa una caida acumulada del 18%.
Este descenso se manifiesta de manera continua a lo largo de todo el periodo, con reducciones
interanuales que oscilan entre el 2,6% y el 6,1%. Cabe mencionar que el numero total de
empresas consideradas se incrementa solo en un 1,8%, de 498 a 507 empresas, teniendo en
cuenta la limitacion mencionada de no disponer de un listado actualizado de empresas bajo
supervision de la CNV que permita incorporar nuevas empresas como unidades de analisis.
Debido a la metodologia de carga —que implica mantener dentro del universo a las empresas
que dejan de encontrarse activas— el numero total de entidades bajo analisis se incrementa en

el tiempo, producto de las empresas que cambian su denominacion social, donde la



denominacion anterior pasa a registrarse como una entidad inactiva, mientras que la nueva
denominacion se incorpora como una entidad activa. En consecuencia, aunque se trate de la
misma empresa, el registro contabiliza una empresa inactiva (correspondiente a la denominacion
anterior) y una empresa activa (bajo la nueva denominacion), lo que genera un aumento en el

total de empresas directas consideradas, que incluye tanto las activas como las inactivas.

En virtud de lo expuesto, adquiere mayor relevancia el analisis de la evolucion de las
entidades activas. Al observar la serie histérica, se advierte la siguiente evolucion en la cantidad

de empresas directas activas.

Tabla 2.- Cantidad de empresas directas activas por ano entre 2012 y 2024

Afo activas
2012 186
2013 174
2014 191
2015 196
2016 201
2017 205
2018 196
2019 188
2020 183
2021 173
2022 164
2023 154
2024 150

Fuente: elaboracion propia

Teniendo en cuenta la limitacién de contar unicamente con un listado de empresas
publicado por la CNV para el afio 2018, lo que implica que el analisis considere Unicamente las
variaciones asociadas a bajas de empresas, ya sea por motivos de inactividad u otras causas y
solo las altas por cambio de denominacion, resulta igualmente relevante analizar la magnitud
acumulada de la variacion en el periodo completo. Desde el maximo registrado en 2017 (205
entidades activas directas), el numero de empresas directas activas se redujo a 150 en 2024, lo
que implica una contraccion cercana al 27% en siete afos siendo importante destacar que si
nuevas empresas se hubieran incorporado a la oferta publica estando bajo el control de CNV a
partir de 2018, no estarian incluidas en el analisis debido a la imposibilidad de contar con el

universo de entidades bajo supervision como hemos aclarado antes.
4.1.2. Causas de inactividad

Un aspecto interesante para analizar consiste en identificar los motivos por los cuales las

entidades dejan de encontrarse activas.



Tabla 3.- Distribucion de empresas inactivas por motivos de inactividad (2020—-2024)

2020 2021 2022 2023 2024

Motivo de inactividad Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantdad % Cantidad %
Retiro de OP 152 48% 158 48% 161 48% 161 46% 164 46%
Cancelacion de autorizacion para hacer OP 52 17% 52 16% 52 15% 52 15% 52 15%
Cambio de nombre 31 10% 33 10% 33 10% 38 1% 40 11%
Cancelacion de OP por fusion 36 11% 38 12% 38 11% 40 11% 40 11%
Sin datos 23 7% 24 7% 29 9% 35 10% 35 10%
Cancelacion de OP por finalizacion de ON 13 4% 14 4% 14 4% 14 4% 14 4%
Cancelacion de OP por quiebra 4 1% 4 1% 4 1% 4 1% 4 1%
Cancelacion de OP por liquidacion 3 1% 3 1% 3 1% 3 1% 3 1%
Fusién por absorcion 0 0% 0 0% 1 0% 2 1% 2 1%
Cancelacion OP 0 0% 0 0% 0 0% 1 0% 1 0%
Discontinuacion de presentaciéon por matriz 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 1 0%
Suspension preventiva 1 0% 1 0% 1 0% 1 0% 1 0%
Total 315 100% 327 100% 336 100% 351 100% 357 100%

Fuente: elaboracion propia.

Para el afio 2024, la cantidad de empresas inactivas se ubica en 357. Es importante

destacar que, si una empresa que se encuentra bajo la supervision directa de la CNV se retira

de la oferta publica, pasando al grupo de inactivas, también dejara de presentar informacién del

grupo econémico (por ejemplo, subsidiarias).

Grafico 1.- Distribucion de empresas inactivas por motivos de inactividad para el aino
2024
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Fuente: elaboracion propia.

En 2024, la inactividad de las empresas bajo supervision se explica principalmente por el

retiro de oferta publica, que representa el 46% de los casos. Este motivo se refiere a situaciones

en las que una empresa decide dejar de ofrecer sus valores en el mercado de capitales, lo que



implica su salida del régimen de oferta publica y, en consecuencia, de la supervision
correspondiente. En segundo lugar, se observa la cancelacion de autorizacion para hacer oferta
publica, que representa el 15% del total y se produce cuando la autoridad regulatoria deja sin
efecto la autorizacion que permitia a la empresa emitir o negociar valores en el mercado. Luego
se encuentra el cambio de nombre, que concentra el 11% de los casos, y no implica
necesariamente el cese de la actividad de la empresa, sino una modificacion en su denominacion
social, lo que genera que la denominacidén anterior pase a registrarse como inactiva. Con la
misma participacion del 11%, aparece la cancelacion de oferta publica por fusién que se vincula
con procesos de reorganizacion empresarial en los cuales una sociedad es absorbida o integrada
a otra, dejando de existir como entidad independiente en el mercado. Finalmente, se registran
casos sin datos identificados (10%), lo que implica que una parte de las inactividades no tiene
causa identificada, limitando parcialmente la precisién del analisis. La cancelacién de oferta
publica por finalizacion de obligaciones negociables representa un 4% y un conjunto de otros
motivos de baja frecuencia (3%), incluyen situaciones particulares como liquidaciones, quiebras

u otras causas administrativas.
4.2. Titulos en oferta publica por las unidades de anadlisis

Se llevdé a cabo un relevamiento sistematico con el propdsito de categorizar los
instrumentos financieros que cotizan las entidades que operan bajo el régimen de oferta publica.
Se obtiene que, del total de las empresas activas bajo supervision directa de la CNV, para 2024
(150), algunas cotizan uno o mas de un titulo (acciones, obligaciones negociables y otros) de
manera simultdnea. Sin embargo, existen casos de empresas que durante el ejercicio no
cotizaron ningun titulo, atribuyéndose primordialmente, a la cancelacion o vencimiento de titulos
de deuda, a procesos de autorizacion pendientes ante el organismo regulador o a la falta de

emision efectiva de valores previamente aprobados.

Tabla 4.- Instrumentos cotizados por entidad entre 2020 y 2024.

2020 2021 2022 2023 2024

Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %
ON 60 33% 54 31% 51 31% 48 31% 42 28%
Acciones 51 28% 50 29% 45 27% 40 26% 39 26%
Acciones-ON 30 16% 29 17% 30 18% 25 16% 25 17%
ON-Otros 17 9% 17 10% 17 10% 16 10% 17 1%
Ninguna 18 10% 15 9% 14 9% 15 10% 16 11%

Acciones-ON-Otros 4 2% 6 3% 6 4% 8 5% 8 5%

Otros 2 1% 1 1% 1 1% 1 1% 2 1%

Acciones-Otros 1 1% 1 1% 0 0% 1 1% 1 1%
183 100% 173 100% 164 100% 154 100% 150 100%

Fuente: elaboracién propia.



La simultaneidad de distintos instrumentos (acciones, obligaciones negociables y otros)
en una misma entidad sugiere que las empresas utilizan estrategias de financiamiento variadas.
No se limitan a captar capital (acciones), sino que gestionan activamente su deuda a través del

mercado, lo que demuestra un desarrollo financiero importante.

Se verifica que, para 2024, el mercado se encuentra concentrado en dos tipos de
cotizaciones, las obligaciones negociables y las acciones. A pesar de una reduccidén en su
representatividad (del 33% en 2020 al 28% en 2024), las ON se mantienen como el instrumento
lider del régimen de oferta publica. Por su parte, las acciones demostraron una mayor estabilidad
relativa, consoliddndose como el segundo componente en importancia con un 26% de
participacion al cierre del periodo. Al integrar la categoria hibrida "Acciones-ON" (17%), se
concluye que el 71% del panel opera bajo esquemas tradicionales, lo que evidencia una marcada
preferencia estructural por activos convencionales de renta fija y variable sobre opciones
alternativas. Un aspecto que cabe mencionar es que el 11% de las empresas no cotiza ningun

titulo.
4.3. Normativa aplicada en los estados financieros

En lo que respecta a la elaboracion y presentacion de la informacién financiera, es
importante destacar que desde el afno 2012, mediante las Resoluciones Generales 562/09 y
576/10 de la CNV, las entidades sujetas al régimen de oferta publica en Argentina se encuentran
obligadas a aplicar las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). La
implementacién de las NIIF en el ambito de la oferta publica argentina no solo cumple un rol
regulatorio, sino que actua como un facilitador del mercado. Al estandarizar la exposicién de
datos, se eliminan las asimetrias de informacién, permitiendo que tanto emisores de acciones
como de deuda compitan en condiciones de mayor transparencia. En lo que respecta a la
elaboracion y presentacion de la informacion financiera, el analisis confirma que la totalidad de

las empresas activas directas aplican la normativa internacional para los afios 2020 a 2024.

4.4. Actividades desarrolladas por las unidades de andlisis

Un aspecto considerado relevante es caracterizar a las empresas activas de acuerdo a la

actividad informada en sus estados financieros.

Con el objetivo de obtener una vision general de la estructura sectorial correspondiente
al periodo 2020 a 2024, se presenta la evolucion de la estructura con el fin de identificar posibles
variaciones en la participacion relativa de las distintas actividades a lo largo del periodo

considerado.



Tabla 5.- Evolucion de la estructura sectorial entre 2020 y 2024

2020 2021 2022 2023 2024
Actividad Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %
Intermediacion financiera y otros ss financieros 73 40% 71 41% 70 43% 62 40% 60 40%
Industria manufacturera 41 22% 38 22% 36 22% 36 23% 34 23%
Electricidad, gas y agua 22 12% 22 13% 20 12% 19 12% 19 13%
Explotacion de minas y canteras 13 7% 13 8% 11 7% 11 7% 11 7%
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 10 5% 8 5% 8 5% 8 5% 8 5%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 8 4% 8 5% 7 4% 6 4% 6 4%
Construccion (inc conces s/ rutas y autopistas) 9 5% 6 3% 6 4% 6 4% 6 4%
Comercio al por mayor y por menor (inc imp y exp) 5 3% 5 3% 5 3% 5 3% 5 3%
Transporte, de almacenamiento y de comunic 2 1% 2 1% 1 1% 1 1% 1 1%
183 100% 173 100% 164 100% 154 100% 150 100%

Fuente: elaboracion propia.

El analisis de la distribucion de empresas segun actividad econémica durante el periodo
2020 a 2024 permite observar que la composicién relativa de las actividades econémicas se
mantiene relativamente estable durante el periodo considerado, situacion que puede observarse
en la tabla presentada. Para 2024, ultimo ejercicio bajo analisis, la actividades con mayor
participacién relativa son la intermediacion financiera (40 % del total de empresas), la industria
manufacturera (23% del total de empresas), el sector de electricidad, gas y agua (13% del total
de empresas) y la explotacion de minas y canteras (7% del total de empresas), reflejando una
fuerte presencia del sector financiero dentro de la estructura econdmica analizada,
posicionandose claramente por encima del resto de las actividades.

Grafico 2.- Estructura sectorial de empresas activas para 2024
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A partir de la estructura observada en 2024, resulta pertinente realizar un analisis
comparativo con los afios anteriores a fin de identificar posibles variaciones en la participacion
relativa de las distintas actividades. En términos generales, se observa que la intermediacion
financiera mantiene su posicién dominante durante todo el periodo analizado. La industria
manufacturera, la electricidad, gas y agua, por su parte y la explotacion de minas y canteras,

presentan también una evolucion relativamente estable a lo largo de los afos.

En cuanto a las actividades de menor participacion relativa, como los servicios
inmobiliarios, la agricultura y silvicultura, la construccién, el comercio y el transporte y
comunicaciones, al tomar 2024 como referencia, se observa que su comportamiento en los afos
previos resulta, en términos generales, bastante similar. Si bien pueden registrarse ligeras
variaciones entre los distintos afos, estas actividades mantienen una presencia
comparativamente menor dentro de la estructura sectorial, sin evidenciar cambios significativos

respecto de la situacién observada en 2024.

El analisis comparativo entre 2024 y los afios anteriores confirma que la estructura
sectorial se mantiene notablemente estable durante todo el periodo 2020 a 2024. Los sectores
con mayor participacion coinciden con aquellos que han liderado la distribucién durante los afos
previos, lo que evidencia la persistencia de una estructura econdmica relativamente consolidada

y poco sujeta a cambios significativos en términos de composicién sectorial.

Con el fin de profundizar el andlisis de la actividad de Intermediacién Financiera y Otros
Servicios Financieros, se presenta una apertura de sus principales subcategorias utilizando la
informacion relevada del periodo 2020 a 2024, lo que permite observar la evolucién de su

estructura interna.

Tabla 6.- Evolucién de las subcategorias de Intermediacion Financiera

2020 2021 2022 2023 2024
Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %
Banca y similares 30 41% 30 42% 30 43% 24 39% 23 38%
Otros 24 33% 24 34% 23 33% 21 34% 20 33%
Holding e Inversoras 19 26% 17 24% 17 24% 17 27% 17 28%
73 100% 71 100% 70 100% 62 100% 60 100%

Fuente: elaboracion propia.

Al considerar la estructura correspondiente al afo 2024, se advierte que la subcategoria
predominante dentro de la intermediacidon financiera es Banca y similares, que concentra
aproximadamente el 38% de las empresas del sector. En segundo lugar, se ubica la categoria
“Otros”, con una participacion cercana al 33%, mientras que Holding e Inversoras representan
alrededor del 28%. Esta distribucion evidencia que, si bien la actividad bancaria continta siendo

el principal componente del sector, también existe una presencia significativa de otras formas de



organizacion empresarial vinculadas a la intermediacion financiera.

En cuanto a la evolucion de la apertura a lo largo del periodo considerado, Banca y
similares, si bien mantiene como la subcategoria predominante durante todos los afios
analizados, presenta una tendencia gradual a la disminuciéon de su participacién relativa. En
contraposicion, Holding e inversoras, refleja un moderado incremento en su participacion relativa,

lo que sugiere una mayor presencia de este tipo de estructuras dentro del sector.

El analisis de la evolucion de las subcategorias de la intermediacion financiera permite
advertir que, a pesar de ciertas variaciones interanuales, la estructura interna del sector se
mantiene relativamente estable entre 2020 y 2024. La actividad bancaria continia ocupando el
lugar predominante, aunque con una leve reduccion en su peso relativo, mientras que las
restantes subcategorias conservan participaciones comparativamente constantes dentro del

conjunto analizado, con un pequeio incremento en la participacion de Holding e inversoras.

4.4.1. Actividades informadas

Las empresas pueden informar varias actividades. Dentro del proceso de analisis, se han
relevado las actividades informadas en la caratula de los estados financieros. A continuacion, se
realiza una apertura segun la cantidad de actividades que declaran las entidades bajo supervision
directa de la CNV destacandose que la mayoria de las empresas (80%) declara una unica

actividad.

Tabla 7.- Cantidad de actividades informadas por las empresas activas en el aino 2024

2024
Cantidad %
1 actividad 120 80%
2 actividades 23 15%
3 actividades 7 5%
150 100%

Fuente: elaboracién propia.
4.5. Grupos Econémicos

A continuacion, se presenta una apertura segun el total de empresas directas activas que

presentan estados financieros consolidados (es decir que pertenecen a un grupo econémico).



Tabla 8.- Evolucion de la cantidad de empresas que consolidan entre 2020 y 2024

2020 2021 2022 2023 2024
Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %
Consolida 99 54% 96 55% 88 54% 83 54% 81 54%
No consolida 84 46% 77 45% 76 46% 71 46% 69 46%

183 100% 173 100% 164 100% 154 100% 150 100%

Fuente: elaboracion propia.

Para 2024, respecto al total de empresas directas activas, el 54% presenta estados
financieros consolidados, y que, por lo tanto, conforman grupos econémicos. En relacion a la

evolucién respecto a los afios anteriores, puede verificarse una situacién similar.
4.6. Ubicacion geografica

A continuacion, se presenta una apertura del total de empresas directas activas segun su

ubicacion geogréafica.

Tabla 9.- Apertura de empresas por ubicacion geografica para 2024

2024
%

CABA 76%
Santa Fe 7%
Buenos Aires 5%
Coérdoba 4%
Salta 1%
Tierra del Fuego 1%
Otras provincias 6%

100%

Fuente: elaboracion propia.

A partir de los datos observados para 2024, se evidencia una fuerte concentracion
geogréfica de las empresas en la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires (CABA). Esta jurisdiccion
reune el 76% del total, lo que indica que mas de tres cuartas partes de las firmas analizadas se
localizan en el principal centro econémico y financiero del pais. Esta elevada concentracion
puede explicarse por la mayor disponibilidad de infraestructura financiera, proximidad a acceso
a servicios especializados y mayor densidad institucional. Este patron es consistente con la
estructura econdémica argentina, donde muchas empresas —especialmente aquellas vinculadas
a mercados financieros o grandes corporaciones— tienden a establecer su sede legal o
administrativa en la capital del pais, aun cuando sus actividades productivas puedan
desarrollarse en otras regiones. En segundo lugar, aparece la provincia de Santa Fe (7%),
seguida por la provincia de Buenos Aires (5%) y Cérdoba (4%). Estas jurisdicciones representan

polos productivos relevantes dentro del pais, particularmente asociados a sectores industriales y



agroindustriales, lo que podria explicar la presencia de algunas empresas dentro de la muestra.

El resto del territorio nacional presenta una participacion relativamente marginal.

4.7. Caracteristicas de la inversion, financiacion, resultado operativo y resultado

neto

El analisis desarrollado en la seccidén precedente se orientd a la caracterizacion de las
empresas a partir de variables de naturaleza no monetaria. En la presente seccion se incorporan
analisis basados en determinadas magnitudes contables extraidas de los estados financieros,
especificamente el nivel de activos totales, los pasivos financieros, el resultado operativo y el

resultado neto.

Con el propdsito de atenuar la influencia de valores extremos y evitar que observaciones
atipicas o de magnitud inusualmente elevada o reducida distorsionen los resultados, se aplicé un
procedimiento de ajuste estadistico sobre dichas variables. En particular, se limitaron los valores
ubicados en los extremos de la distribucion -por debajo del 1% y por encima del 99%-

reemplazandolos por los limites correspondientes a esos percentiles.

A partir de estas series, se construyeron distribuciones de frecuencias utilizando
intervalos de amplitud constante definidos sobre el rango total de los datos, calculandose la
frecuencia de observaciones en diez intervalos para cada afio del periodo analizado, con el

objeto de analizar la frecuencia acumulada de los mismos.

Dado que el analisis se basa en informacion contable correspondiente a ejercicios
finalizados entre los afios 2020 y 2024, todas las magnitudes monetarias fueron reexpresadas
en moneda constante, expresandose en pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2024,

a fin de garantizar la comparabilidad intertemporal de los resultados.
4.7.1. Activo total

En relacién con el activo total, puede observarse que en el ano 2024 la mayor
concentracién de empresas se ubica en el intervalo comprendido entre 0,15 y 2.565 miles de
millones de pesos. Este intervalo presenta la frecuencia mas elevada dentro de toda la
distribuciéon, lo que indica que una proporcion significativa de las empresas posee niveles
relativamente bajos de activos. A medida que se incrementan los intervalos de activos, la
frecuencia de empresas disminuye considerablemente, siendo practicamente nula en los niveles
de activos superiores a 10.259 miles de millones de pesos. Este comportamiento sugiere una
estructura caracterizada por una alta presencia de empresas de menor tamafio en términos de

activos.

En comparacién con los afios anteriores, el afio 2024 mantiene una distribucion similar a



la observada en el periodo 2020 a 2023. Si bien el intervalo de menor nivel de activos continta
concentrando la mayor cantidad de empresas, se observa que la frecuencia registrada en 2024
es ligeramente inferior a la de los afios iniciales del periodo, particularmente respecto de 2020 y
2021. No obstante, la estructura general de la distribucién se mantiene estable, evidenciando
que la predominancia de empresas con menores niveles de activos constituye una caracteristica

persistente a lo largo del periodo analizado.
Grafico 3.- Distribucion de empresas por intervalos segun nivel de activos
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.

Con el propésito de examinar con mayor detalle el intervalo de mayor concentracion, se
profundiza el analisis del mismo subdividiendo el rango inferior de activos en diez nuevos
subintervalos. En este caso, para el afio 2024 se observa que el intervalo comprendido entre
0,15 y 257 miles de millones de pesos concentra la mayor frecuencia de empresas. Los dos
intervalos siguientes, presentan también una cantidad relevante de empresas, aunque
significativamente menor en comparacion con el primer intervalo. A partir de estos resultados,
puede inferirse que durante el afio 2024 la mayor parte de las empresas se concentra en los
niveles mas bajos de activos. En términos comparativos, el comportamiento observado en 2024

resulta consistente con el registrado en los afios anteriores.



Grafico 4.- Apertura del intervalo de mayor frecuencia para el nivel de activos
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Fuente: elaboracién propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.
4.7.2. Deuda financiera

Respecto a la deuda financiera, a efectos de analizar el nivel de endeudamiento, se
denota que, para el afilo 2024, la mayor cantidad de empresas se ubica en el intervalo
comprendido entre 0 y 523 miles de millones de pesos, con 123 empresas. Este mismo intervalo
concentra la mayor frecuencia en todos los afios analizados, lo que evidencia que la mayoria de
las empresas presentan niveles relativamente bajos de deuda financiera en relacién con los
demas tramos considerados. Asimismo, los intervalos superiores muestran una frecuencia
menor, es decir que solo un numero reducido de empresas alcanza niveles de endeudamiento
mas elevados. En linea con ello, estudios previos de Terreno y Sattler (2015) sobre las empresas
del panel general, establecen que, excluyendo las deudas comerciales, los resultados retenidos

constituyen la principal fuente de financiacion.

Al realizar una comparacién con los anos anteriores, se observa que el intervalo
predominante presenta una leve disminucion en la cantidad de empresas a lo largo del periodo
analizado, lo que podria sugerir una mayor dispersion en los niveles de endeudamiento entre las

empresas.



Grafico 5.- Distribucion de empresas por intervalos segun nivel de deuda financiera
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Fuente: elaboracién propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.

Dado que el intervalo comprendido entre 0 y 523 miles de millones de pesos concentra la
mayor cantidad de empresas en todos los afnos analizados, resulta pertinente profundizar el
analisis dentro de dicho rango. A partir de esta desagregacion se observa que, para el aio 2024,
la mayor cantidad de empresas se concentra en el subintervalo comprendido entre 0 y 52 miles
de millones de pesos. Este comportamiento indica que una proporcion significativa de empresas
presenta niveles de deuda financiera relativamente bajos dentro del intervalo predominante. A
medida que se avanza hacia subintervalos superiores, la cantidad de empresas disminuye
progresivamente. Al comparar este comportamiento con los afos anteriores, se observa una

tendencia similar en términos de concentracion.



Grafico 6.- Apertura del intervalo de mayor frecuencia para el nivel de deuda financiera
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Fuente: elaboracién propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.
4.7.3. Resultado operativo

Al analizar el comportamiento de los niveles de resultado operativo, se observa que, en
2024, el mayor numero de empresas se ubica en el intervalo comprendido entre —198 y 38 miles
de millones de pesos, alcanzando un total de 93 empresas. Este mismo tramo también
representa el intervalo con mayor frecuencia en los demas afios considerados, indicando que
una parte importante de las empresas presenta resultados operativos cercanos a cero o
negativos. Al avanzar hacia los intervalos mas altos de la distribucién, la presencia de empresas
se reduce gradualmente, evidenciando una concentracién marcada en los niveles mas bajos y

negativos de resultados operativos.

Si se observa la evolucion a lo largo del periodo analizado, se advierte que el intervalo
predominante mantiene su relevancia en todos los afios, aunque con una tendencia descendente
en la cantidad de empresas que se ubican dentro de él, lo que refleja mayor dispersion de los
resultados operativos entre las empresas, demostrando desplazamientos hacia intervalos

superiores de la distribucion.



Grafico 7.- Distribucion de empresas por intervalos segun nivel de resultado operativo
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Fuente: elaboracién propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.

Dado que el intervalo comprendido entre —198 y 38 miles de millones de pesos reune la
mayor cantidad de empresas en todos los afios analizados resulta util profundizar el estudio
dentro de este rango. A partir de esta segmentacion se denota que, para el aio 2024, la mayor
concentracion de empresas se localiza en el subintervalo comprendido entre -9 y 15 miles de
millones de pesos, uno de siendo este uno de los subintervalos superiores, lo que sugiere que
una proporcidon considerable de las empresas registra niveles de resultado operativo negativos o
positivos pero cercanos a cero. Ello permite descartar la ubicacién preponderante en intervalos

considerablemente negativos.



Grafico 8.- Apertura del intervalo de mayor frecuencia para el nivel de resultado

operativo
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Fuente: elaboracién propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.
4.7 4. Resultado neto

En relacion con el resultado neto, Para el afio 2024, la mayor cantidad de empresas se
ubica en el intervalo comprendido entre — 2 y 127 miles de millones de pesos, con un total de 80
empresas. Seguido de ello, se encuentra el intervalo inmediato inferior, con resultados entre -
131 y 2 miles de millones de pesos, con un total de 35 empresas. La acumulacion de ambos
intervalos representa mas del 75% del total de empresas bajo analisis. Los intervalos superiores
muestran una frecuencia considerablemente menor, lo que demuestra que soélo un numero

reducido de empresas alcanza niveles de resultado neto positivos y elevados.

Al llevar a cabo una comparacién con los afios anteriores, se denota que el primer
intervalo concentra la mayor frecuencia en todos los afios analizados, lo que evidencia que la

mayoria de las empresas analizadas presentan resultados dentro de este rango.



Grafico 9.- Distribucion de empresas por intervalos segun nivel de resultado neto
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Fuente: elaboracién propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.

Dado que el intervalo comprendido entre — 2 y 127 miles de millones de pesos concentra
la mayor cantidad de empresas en todos los anos analizados, resulta pertinente profundizar en
su analisis. De esta manera, se verifica que, para el afo 2024, la mayor cantidad de empresas
se concentra en el subintervalo comprendido entre — 2 y 11 miles de millones de pesos. Este
comportamiento indica que una proporcion significativa de empresas presenta resultados netos

relativamente bajos, e incluso negativos, dentro del intervalo predominante.



Grafico 10.- Apertura del intervalo de mayor frecuencia para el nivel de resultado neto
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: valores expresados en miles de millones de pesos.

5. CONCLUSIONES

Como fuera mencionado, el objetivo de la informacion financiera de propdsito general es
proporcionar informacion financiera sobre la entidad que informa que sea util a los inversores,
prestamistas y otros acreedores, existentes y potenciales para tomar decisiones relacionadas
con el suministro de recursos a la entidad. A través de los estados contables, se brinda
informacion sobre la situacion patrimonial, econdémica y financiera de la empresa y su evolucion,

jugando un rol primordial dentro del modelo decisorio del usuario.

Frente a ello, se analizé la informacion que se incluye dentro de los estados financieros
con respecto a la actividad de la empresa, los titulos cotizados, la conformacién de grupos
econdémicos, la aplicacion de diversa normativa contable y su estructura patrimonial y de
resultados. Se realizd asi un estudio descriptivo que permita comparar la informacion de las
entidades que se encuentran bajo la supervision directa de la Comisién Nacional de Valores,
identificando los cambios acaecidos en los ejercicios contables finalizados entre los afios 2020 a
2024.

Cabe mencionar que una limitacion del analisis radica en la ausencia de un listado
actualizado de empresas que hacen oferta publica en la CNV, por lo que se parte del publicado
en 2018, quedando fuera de la investigacion aquellas nuevas empresas, a excepcion de las que

cambian de nombre, tal como se explicito.

Entre los resultados obtenidos, resulta relevante mencionar que el principal motivo de



inactividad de una empresa radica en el retiro de la oferta publica, seguido de la cancelacion de
autorizacién para hacer oferta publica, situacion que se presenta en todos los afios analizados.
En relacién con las cotizaciones, se verifica que el mercado se encuentra concentrado en dos
tipos de cotizaciones, las obligaciones negociables y las acciones, lo que evidencia una marcada

preferencia por activos convencionales de renta fija y variable sobre opciones alternativas.

El andlisis de la distribucion de empresas segun actividad econdémica durante el periodo
2020 a 2024 permite observar que la composicion relativa se mantiene relativamente estable
durante el periodo considerado. Prevalece, para todos los anos, la intermediacién financiera y
otros servicios financieros, 40% de las empresas aproximadamente (y dentro de esta, la banca

y similares), seguido de la industria manufacturera, que alcanza el 23%.

Para todos los afios, poco mas de la mitad de las empresas directas activas, presenta
estados financieros consolidados vy, por lo tanto, conforman grupos econémicos. Asimismo, se
evidencia una fuerte concentracion geografica de las empresas en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (CABA).

Para el analisis de los niveles de activo, deuda financiera, resultado operativo y resultado
neto, la distribucién segun intervalos permitié reflejar una gran concentracién de empresas en
determinados intervalos, por lo que se profundizé en una apertura de aquellos intervalos de

mayor frecuencia.

A partir de la descripcién de las empresas a partir de la informacién contenida en los
estados contables, se logré caracterizar al conjunto de entidades que realizan oferta publica en
la CNV. Se pretende que ello sirva de base a estudios explicativos que enriquezcan los informes
contables, y que puedan propiciar iniciativas para el desarrollo de nuevos modelos de emision
de informacién, teniendo en cuenta que la informacién financiera relevante es aquella capaz de
influir en las decisiones tomadas por los usuarios, y por tanto, son sus necesidades informativas

las que definen el contenido de los informes contables.
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