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RESUMEN

Los Métodos de Apoyo a la Decision Multicriterio se han utilizado
ampliamente en la construccion de Indicadores Compuestos o Sintéticos,
permitiendo la medicion de conceptos multi-dimensionales que no pueden
ser capturados por un unico indicador, y la comparacion del desempefio de
diferentes unidades (paises, provincias, empresas, etc.) en los mas
diversos campos.

En este trabajo presentamos un caso de estudio que consiste en la
construccion de un indice Global para evaluar el desempefio econémico-
financiero de empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires aplicando metodologia de Decision Multicriterio Discreta. De esta
manera integramos el enfoque de indicadores compuestos con los
conceptos del Analisis Multicriterio ensefiados en la materia que se dicta y
con los de curriculos de otras materias que forman parte del plan de
estudios de de las carreras que se cursan en nuestra facultad.

PALABRAS CLAVE: Indicadores Compuestos — Evaluacion — Empresas —
Caso de estudio

ABSTRACT

Multi-Criteria Decision Aid Methods have been widely used in the
construction of Composite or Synthetic Indicators, allowing the
measurement of multi-dimensional concepts that can not be captured by a
single indicator, as well as the comparison of the performance of different
units (countries, provinces, companies, etc.) in a variety of fields.

In this paper we present a case study that consist of the construction
of a Global Index to assess the economic and financial performance of
companies quoting on the Stock Exchange Market of Buenos Aires, using
Discrete Multi-Criteria Decision Methodology. Thereby, we integrate the
composite indicators approach with Multicriteria Analysis concepts taught in
our subject and with concepts of the syllabus of other subjects that integrate
the curriculum of the careers that are taught in our faculty.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, los Métodos de Apoyo a la Decision Multicriterio
se han utilizado ampliamente en la construccion de Indicadores
Compuestos o Sintéticos, debido a la capacidad que brindan los mismos de
agregar una variedad de criterios o variables en una medida singular,
permitiendo la medicion de conceptos multi-dimensionales que no pueden
ser capturados por un unico indicador, y la comparacion del desempefio de
diferentes unidades (paises, provincias, empresas, etc.) en los mas
diversos campos. Segun Bouyssou et al. (2000), los indicadores
compuestos son los modelos multiatributo mas ampliamente difundidos.

Como docentes investigadores de esta temética y teniendo presente
la Ley de Educacién Superior 24.521 que establece que las Instituciones
Universitarias tienen por finalidad la generacion y comunicacion de
conocimientos del mas alto nivel, consideramos oportuno disefiar un caso
de estudio a ser trabajado con nuestros alumnos que permitiera integrar el
enfoque de indicadores compuestos con conceptos ensefiados en nuestra
materia y con los de curriculos de otras materias del plan de estudios de
las carreras que se cursan en la facultad.

Cabe mencionar que nuestra asignatura en una materia electiva de
carreras en Ciencias Economicas, correlativa directa de una materia
obligatoria en la que se dictan temas de Investigacion de Operaciones con
un enfoque introductorio. Los contenidos que se desarrollan pretenden
profundizar, complementar y ampliar los temas analizados en el curso
obligatorio, con especial interés en modelos de programacién matematica y
de decision multicriterio, centrando la atencién en la adquisicion, por parte
de los estudiantes de las habilidades que les permitan, frente a un
problema concreto de decision, definir las variables involucradas, plantear
el modelo correspondiente, resolverlo utilizando el software adecuado,
obteniendo las conclusiones pertinentes.

Con el propasito de aplicar la metodologia de la Decisién Multicriterio
Discreta ensefiada (en adelante, DMD), a la resolucion de un problema
real, disefliamos un caso integrador que consiste en la construccion de un
indice Global para evaluar el desempefio econdémico-financiero de
empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Un caso es una experiencia pedagdgica que vincula el aprendizaje
escolar con problemas del mundo real, buscando desarrollar habilidades de
pensamiento critico y toma de decisiones, asi como ofrecer la posibilidad
de integrar el conocimiento procedente de distintas disciplinas. (Diaz
Barriga, 2005). Nuestro interés al trabajar con este caso es generar un
desafio cognitivo en los estudiantes, invitandolos a participar activamente a
partir de una situacion de la vida real en un ambiente que promueva la
reflexion, la discusion, la vinculacion con conceptos tedricos ensefados, la



busqueda de informacion relevante, etc., fomentando una instancia de
aprendizaje significativo.

En la siguiente seccion presentamos el caso integrador disefiado. En
la seccion 3, explicamos como fue instrumentado con los alumnos,
exponemos la soluciéon y los principales resultados y conclusiones
formuladas por los alumnos en los informes correspondientes. Finalmente,
en la seccidn 4 se presentan las consideraciones finales.

2. PRESENTACION DEL CASO INTEGRADOR

Como se mencionara, la materia que dictamos es electiva de
carreras de Ciencias Econdmicas, cuyos egresados deben ser capaces de
confeccionar y analizar estados contables, entre otras competencias. Este
hecho nos motivd a proponer como tematica del caso, el andlisis de las
situaciones financieras de corto y largo plazo y econ6mica de las
empresas, realizado a partir de ratios calculados sobre la base de la
informacién que proveen los estados contables de las firmas.

Nuestro objetivo, era también, que los estudiantes aplicaran en un
caso real los conocimientos sobre Analisis Multicriterio (particularmente, los
métodos de Suma Ponderada, AHP' y TOPSIS?) que forman parte del
curriculo de la materia y que pudiéramos transmitir, en cierta medida,
nuestras experiencias de investigacion.

Con esta idea, accedimos a los Estados Contables trimestrales de
un afio determinado auditados y publicados segun las regulaciones
establecidas por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, de un conjunto de
empresas seleccionadas en funcién de su rama de actividad e importancia.
Esta informacion, extraida de la pagina web: www.bolsar.com, fue
presentada en un archivo Excel al que los estudiantes podian acceder a
través del sitio web de la catedra.

A continuacién se presenta el caso de estudio como fuera expuesto
a los alumnos®:

Al nuevo responsable de Analisis de Créditos de un Banco se le
ha encomendado que evalle un conjunto de 10 empresas clientes,
gue cotizan en bolsa, con el objetivo de establecer un ranking que
resulte de utilidad para la toma de decisiones de crédito y
ofrecimiento de diferentes servicios y nuevos productos que esta
gestionando el mismo.

Las empresas a analizar son: Tenaris (TS), Grupo Financiero
Galicia (GGAL), Telecom Argentina (TECO), Siderar (ERAR), YPF

! Del inglés Analytic Hierarchy Process (Proceso Analitico Jerarquico). Saaty (1986)

2 Del inglés Technique for Order of Preference by Similarity to the Ideal Solution (Técnica de Ordenamiento de
las Preferencias por Similaridad a la Solucion Ideal). Yoon (1987)

% caso publicado en Funes y Guevel (2013).
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(YPF), Pampa Energia (PAMP), Edenor (EDN), Aluar (ALUA),
Petrobras de Argentina (PESA), Sociedad Comercial de Plata
(COME), Molidos Rio de la Plata (MOLI) y Central Puerto (CEPU).

En el sector, el andlisis de los clientes comprende tres
dimensiones: la situacion financiera de largo plazo, la situacion
financiera de corto plazo y la situacion econdmica, que se
determinan a partir del desempefio de las empresas en diferentes
ratios construidos en base a la informacion provista por sus
estados contables.

La situacion financiera de largo plazo pretende determinar la
capacidad de pago de la empresa de sus deudas de largo plazo.
Para ello se utilizan los ratios de Solvencia, de Endeudamiento y el
Multiplicador del capital:

o Solvencia: Determina la cantidad de pesos de inversion que
existe por cada peso de deuda, a partir del cociente:

_ Activo Total
Pasivo Total

o Endeudamiento: Indica cuanto capital de terceros se empleo por
cada peso de recursos propios aportados a la empresa y resulta
del cociente:

_ Pasivo Total
Patrimonio Neto

o Multiplicador del capital: Explica cuantos pesos genera el capital
invertido por los socios, calculado a partir del cociente:

MC = A(::tIVO Total
Patrimonio Neto

La situacion financiera de corto plazo explica la capacidad de
la empresa para hacer frente a las obligaciones de corto plazo y la
rapidez con que los diferentes activos se convierten en dinero para
cumplir con las obligaciones corrientes. Los ratios que se emplean
en este caso son los de Liquidez Corriente, de Liquidez Acida y de
Liguidez de Caja:

o Liquidez Corriente: Indica el grado de respaldo que tiene la
empresa para hacer frente a sus deudas corrientes en los préximos
doce meses y se determina por medio de la expresion:

_ Activo Corriente

LC = - -
Pasivo Corriente
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o Liquidez Acida: Analiza la posibilidad de realizar los activos
liquidos de corto plazo (Activo Corriente — Bienes de Cambio) para
hacer frente a los pasivos de corto plazo. Permite medir la
capacidad de la empresa de honrar sus deudas corrientes ante el
caso extremo de paralisis total de las ventas y se calcula como:

_ Activos Liquidos

LA = . :
Pasivo Corriente

o Liquidez de Caja: Es el mas restrictivo de todos los ratios que
analizan la liguidez de corto plazo ya que busca medir la
capacidad de la empresa de cumplir con sus obligaciones
corrientes solo con las disponibilidades:

_ Disponibilidades
Pasivo Corriente

LdC

La situacion econdmica, refleja la eficiencia en la gestién de la
empresa, es decir, la forma en que los directivos han utilizado los
recursos de la entidad. Mientras mayores sean sus resultados,
mayor sera la prosperidad para la empresa.

o Rentabilidad del Capital: Mide el grado de efectividad de la
empresa para generar resultados sobre la inversién de capital de
los socios. Resulta del cociente:

_ Ganancia/Pérdida Final
Patrimonio Neto

RC

o Rentabilidad del Activo: Mide el grado de efectividad con que la
empresa ha gestionado sus activos, calculada como:

_ Ganancia/ Pérdida Final
Activo Total

RA

o Margen Neto: Indica el beneficio obtenido por cada peso de
ventas netas y se calcula como:

_ Ganancia/Pérdida Neta
Ventas Netas

MN

Con el fin de evaluar las empresas y recordando lo aprendido al
cursar Métodos Cuantitativos en la Facultad, el responsable del



sector ha decidido elaborar un Indicador que permita condensar la
informacion de los estados contables referida a las tres
dimensiones de analisis en un indice Global que responda a la
estructura jerarquica de la Figura 1:

Figura 1: Estructura jerarquica del indice Global

— Solvencia
indice de
— Situacion Financiera de Endeudamiento
Largo Plazo
—{ Mult. del Capital
—| Liquidez Caja
indice de Coudes
indice Global Situacion Financiera de .
Corto Plazo Corriente
— Liquidez Acida
_| Rentabilidad del
Capital
indice de Rotacion del
Situacion Economica Activo
— Margen Neto

El archivo “Balances.xIs”, publicado en la seccion Archivos —
Informacién de Interés de la Plataforma de la asignatura, contiene
informacion extraida de la pagina web: www.bolsar.com, de los
estados contables del afio 2011 publicados por las empresas en
estudio.

Para determinar las ponderaciones que reflejen la importancia
de cada ratio (subindicador) en cada dimensién, y de cada
dimensiéon en el indice Global, se reuni6 con un directivo de
experiencia. A continuacion se transcribe el didlogo mantenido.
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Hola, éTenés tiempo ahora para que revisemos la importancia a asignar a los
distintos ratios y a las dimensiones de analisis en la construccién del indice
Global?

Si, ninguin problema.

¢Te parece que comencemos a determinar la
importancia de las dimensiones?

Bueno. En mi upinién, como queremos evaluar a las empresas en
término, principalmente, de su capacidad de repago de las deudas, la
situacion financiera a LP deberia considerarse de igual a
moderadamente mas importante que la situacién econémica y de
moderadamente a notablemente mds importante que la situacion
financiera a corto plazo.

Correcto!

Y entre los ratios de la Por otra parte, la situacién econdémica es de igual
Situacién Financiera a LP, a moderadamente mas importante que la
el Endeudamiento es situacién financiera de corto plazo.
moderadamente mas

importante que la

Solvencia, y de moderada

a notablemente mas Me parece bien. Comparando la Solvencia y el

importante que el

L . Multiplicador del Capital, considero a la Solvencia
Multiplicador del Capital.

de igual a moderadamente mas importante que el
Multiplicador del Capital.

/SN

L




Para reflejar la situacién financiera de CP, creo que la Liquidez de Caja
puede darnos una buena imagen de la posibilidad de honrar las deudas
ante una situacidon coyuntural, pero no mucho mas importante que la
Liquidez corriente, es decir que seria de igual a moderadamente mas
importante.

Respecto a la Liquidez
Acida, la de Caja seria

notablemente mas Estoy de acuerdo.

importante. éConsideras que la

Liquidez Corriente
puede ser de moderada
a notablemente mas
importante que la
Liquidez Acida?

Puede ser.

Respecto de los ratios de la Situacion

Econdmica, me parece que el Margen Neto es

un indicador importante.
Sin embargo, no le daria tanto peso respecto a
la Rentabilidad del Capital, por lo que de igual a

moderadamente mds  importante, seria
apropiado.

éAcordas que el ratio menos importante es el
de Rentabilidad del Activo?

Si, pero tampoco hay tanta
diferencia. Pienso que el Margen
Neto es moderadamente mas

iFue un buen
trabajo!

importante que este ratio . . .

Muchas gracias
por tu ayuda.

...y que la Rentabilidad del Capital es
igual a moderadamente mads
importante que este ratio.




En base a la informacion suministrada, se pide:
1. Identifique el sentido de los diferentes ratios (de maximo o
minimo) y sométalos a consideracion del profesor.
2. Empleando la planilla de célculo Excel:
2.1. Formule un cuadro resumen con los ratios de las distintas
dimensiones de analisis, para todas las empresas evaluadas.
2.2. Determine los pesos de los ratios de cada dimension y los
pesos a asignar a las dimensiones en el indice Global aplicando el
método AHP. Corrobore la consistencia de los juicios.
2.3. Utilizando los pesos determinados en el punto 2.2., que
correspondan, construya los Indices parciales de cada
dimension para los cuatro trimestres del afio 2012 aplicando el
método TOPSIS, utilizando:

- Normalizacién de fraccion del rango y distancia ciudad.

- Normalizacién de fraccion del rango y distancia euclidea.

- Normalizacién de fraccion de la suma y distancia ciudad.

- Normalizacién del vector y distancia euclidea.
2.4. Utilizando los pesos determinados en el punto 2.2. que
correspondan, y los indices parciales construidos en el punto 2.3.,
elabore el indice Global utilizando el método de Suma Ponderada
que permita evaluar el desempefio de las empresas en el afio
2011.
3. Elabore un informe dirigido al Responsable de Andlisis de
Crédito presentando la informacion elaborada en el punto 2. En el
mismo:
» Identifique si se produjeron cambios significativos en los
ordenamientos. ¢ Puede mencionar las causas de los mismos?.
» Identifique las empresas que mantienen su orden en los distintos
trimestres.
= Calculando las diferencias de los valores del indice Global,
¢ Podria identificar relaciones de preferencia e indiferencia entre las
empresas?

3. DESARROLLO DE LA ACTIVIDAD

Para trabajar con el caso de estudio utilizamos dos clases de dos
horas cada una, que tuvieron lugar en el gabinete de computacién. En la
primera clase y, previo a la lectura del enunciado, se introdujo a los
alumnos al enfoque de indicadores compuestos, describiendo brevemente
las etapas vinculadas a la construccién de los mismos, sus ventajas y
limitaciones, retomando conceptos teoricos desarrollados en clases
anteriores.

Para el analisis y resolucion del problema planteado se formaron
grupos integrados por 4 6 5 alumnos con el propésito de generar un
entorno de diadlogo cooperativo. La conformacion de los mismos quedé a



eleccion de los estudiantes. A cada grupo se asigno diferente
procedimiento de normalizacion de los ratios contables y de céalculo de
distancias en la aplicacion del método TOPSIS.

El resto del tiempo de la primera clase fue destinado a la confeccion
de las planillas de calculo Excel que contenian los calculos de los ratios
contables a partir de los balances trimestrales de las empresas, las
ponderaciones aplicando el método AHP y la determinacién de los indices
parciales de las tres dimensiones analizadas (situaciones financieras de
corto y largo plazo y econdémica) utilizando el método TOPSIS y el indice
global calculado con el método de Suma Ponderada.

El hecho de hacerlos trabajar en el aula permiti6 observar el
funcionamiento de los grupos, conocer las aptitudes y habilidades de cada
estudiante, su forma de pensar y de interactuar, al tiempo que fue posible
proporcionar ayuda individualizada a cada grupo, ya que en esta primera
parte del trabajo debian demostrar un buen manejo de planilla de calculo y
el nivel de conocimiento de la misma era bastante dispar.

En la segunda clase, se revisaron los resultados obtenidos y, en
caso de corresponder, se debieron hacer ajustes en las planillas de célculo
confeccionadas. Verificada la exactitud de los célculos®, se procedié al
anélisis de los resultados®, para lo que fue de utilidad la guia de aspectos a
incluir en el informe al responsable de Andlisis de Crédito. Esta guia
representd un punto de partida que condujo a nuevos interrogantes y
despert6 en algunos estudiantes el deseo de conocer mas sobre el tema en
cuestion, por lo que muchos de ellos recabaron nueva informacion,
accediendo a las péaginas web de las distintas empresas, a articulos
periodisticos y a boletines publicados por diferentes organizaciones, entre
otros.

La redaccién del informe al responsable de Analisis de Crédito
quedd como tarea de cada grupo, pero antes de finalizar la clase se
procedi6 a realizar una sintesis del trabajo desarrollado y de los resultados
y conclusiones obtenidas, resaltando, principalmente, las bondades de la
metodologia DMD utilizada para la confeccion del indice Global, que
permitié obtener una medida resumen del desempefio de las empresas que
resultdé apropiado para compararlas y generar informacion adecuada para
la toma de decisiones crediticias.

3.1. Solucién del caso

En la Figura 2 se presenta un esquema que resume la etapas de
construccion del indice global, indicando los pesos calculados por
aplicacion del método AHP para las tres dimensiones (situaciones
financieras de largo y corto plazo y econémica) de este indice y los de cada
uno de los ratios para los indices parciales de las dimensiones
mencionadas. Por otra parte, se exponen los resultados del indice global y

4 . L . .. 2 . . .
Que dependieron de los procedimientos de normalizacion y calculos de distancias asignados a cada grupo.

5 . . . , ~ P
Las diferencias en las ordenaciones de las empresas segun el desempefio en el Indice Global reportadas por
cada grupo no fueron significativas.



de los indices parciales por trimestre, y el correspondiente ranking de las
empresas. Finalmente, se presentan los diferentes ratios calculados a partir
de los balances trimestrales publicados por las empresas.

Figura 2: Construccion del indice Global y Ranking de las empresas
(con indices parciales calculados con normalizacidn de fraccion del rango y

distancia ciudad)

indice Global
I
1° Trimestre 2° Trimestre 3° Trimestre 4° Trimestre
Empresa - - - -
Indice Ranking Indice Ranking Indice Ranking Indice Ranking

TS 0,7204 1 0,7092 2 0,7556 1 0,7775 1
TECO 0,5397 6 0,5804 5 0,6000 4 0,5834 5
ERAR 0,6758 2 0,7177 1 0,6311 3 0,6433 2
YPF 0,4924 8 0,5007 8 0,5260 7 0,5010 8
PAMP 0,4907 9 0,4818 9 0,4089 10 0,1778 11
EDN 0,4266 10 0,4174 11 0,3847 11 0,2590 10
ALUA 0,6072 3 0,6438 3 0,6322 2 0,6250 3
PESA 0,5401 5 0,5578 6 0,5509 6 0,5367 6
COME 0,5105 7 0,5207 7 0,4954 8 0,5307 7
MOLI 0,3637 11 0,4304 10 0,4510 9 0,4558 9
CEPU 0,5424 4 0,5999 4 0,5825 5 0,5951 4

Situacion Econdmica (SE)
(Peso: 0,2857)

Situacién Financiera de
Largo Plazo (SFLP)

Situacién Financiera de
Corto Plazo (SFCP)

Ver Cuadro | (Peso: 0,5714) (Peso: 0,1429)
Ver Cuadro Il Ver Cuadro lll
Rent. del Capital (RC) Solvencia (S) Liquidez Caja (LCA)

(Peso: 0,2973)
Ver Cuadro IV

(Peso: 0,2395)
Ver Cuadro V

(Peso: 0,5679)
Ver Cuadro VI

Rotacién del Activo (RA)
(Peso: 0,1638)
Ver Cuadro IV

Endeudamiento (E)
(Peso: 0,6232)
Ver Cuadro V

Liquidez Corriente (LC)
(Peso: 0,3339)
Ver Cuadro VI

Margen Neto (MN)
(Peso: 0,5390)
Ver Cuadro IV

Mult del Capital (MC)
(Peso: 0,1373)
Ver Cuadro V

Liquidez Acida (LA)
(Peso: 0,0982)
Ver Cuadro VI




Cuadro I: indice Parcial Situacién Econémica — Trimestres 1 a 4

1° Trimestre

2° Trimestre

3° Trimestre

4° Trimestre

Empresa indice Ranking indice Ranking indice Ranking indice Ranking

TS 0,7018 8 0,7470 7 0,8121 6 0,9023 4
TECO 0,7769 2 0,8743 1 0,9556 1 0,9925 1
ERAR 0,7574 4 0,8249 4 0,8397 4 0,8857 5
YPF 0,7668 3 0,8190 5 0,9046 3 0,9479 3
PAMP 0,6407 9 0,6036 9 0,5775 9 0,0366 11
EDN 0,6078 10 0,5693 10 0,5625 10 0,4895 10
ALUA 0,8100 1 0,8476 3 0,7446 8 0,7897 8
PESA 0,7464 6 0,7462 8 0,7609 7 0,8071 7
COME 0,3188 11 0,3122 11 0,3145 11 0,4927 9
MOLI 0,7282 7 0,7730 6 0,8395 5 0,8568 6
CEPU 0,7487 5 0,8583 2 0,9355 2 0,9560 2

Cuadro II: indice Parcial Situacion Financiera de Largo Plazo
— Trimestres 1 a 4-

Empresa

1° Trimestre

2° Trimestre

3° Trimestre

4° Trimestre

indice | Ranking| indice | Ranking | Indice | Ranking | Indice | Ranking
TS 0,6709 2 0,7190 1 0,7113 1 0,7032 1
TECO 0,5351 6 0,5612 6 0,5459 5 0,4942 6
ERAR 0,7191 1 0,7165 2 0,6370 4 0,6235 3
YPF 0,4436 8 0,4340 8 0,4189 8 0,3315 8
PAMP 0,3594 10 0,3715 10 0,3283 10 0,2100 9
EDN 0,3789 9 0,3856 9 0,3377 9 0,1773 10
ALUA 0,6216 4 0,6519 3 0,6627 2 0,6240 2
PESA 0,4930 7 0,5370 7 0,5162 7 0,4642 7
COME 0,6499 3 0,6462 4 0,6374 3 0,6001 4
MOLI 0,1520 11 0,1634 11 0,1667 11 0,1669 11
CEPU 0,5356 5 0,5963 5 0,5225 6 0,5299 5

Cuadro llI: indice Parcial Situaciéon Financiera de Corto Plazo
— Trimestres 1 a 4 -

1° Trimestre

2° Trimestre

3° Trimestre

4° Trimestre

Empresa indice Ranking indice Ranking indice Ranking indice Ranking

TS 0,9561 1 0,5951 3 0,8199 1 0,8254 1
TECO 0,0840 11 0,0696 11 0,1059 11 0,1228 11
ERAR 0,3401 4 0,5086 4 0,1904 9 0,2378 8

YPF 0,1394 10 0,1317 9 0,1973 8 0,2856 7
PAMP 0,7164 2 0,6796 2 0,3943 3 0,3315 3
EDN 0,2553 7 0,2413 7 0,2174 7 0,1250 10
ALUA 0,1438 9 0,2044 8 0,2859 5 0,2998 5
PESA 0,3165 6 0,2646 6 0,2698 6 0,2862 6
COME 0,3367 5 0,4360 5 0,2892 4 0,3294 4
MOLI 0,4819 3 0,8133 1 0,8118 2 0,8100 2
CEPU 0,1574 8 0,0980 10 0,1171 10 0,1346 9




Cuadro IV: Ratios Situacion Econ6mica -Trimestres 1 a 4-

Empresa 1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE 3° TRIMESTRE 4° TRIMESTRE

RC RA MN RC RA MN RC RA MN RC RA MN

TS 0,03 0,02 0,14 0,06 0,04 0,13 0,09 0,07 0,14 0,13 0,10 0,14
TECO 0,09 0,05 0,15 0,18 0,10 0,14 0,25 0,14 0,14 0,31 0,16 0,13
ERAR 0,06 0,04 0,23 0,10 0,08 0,21 0,12 0,08 0,13 0,14 0,09 0,11
YPF 0,09 0,04 0,14 0,14 0,06 0,11 0,22 0,09 0,11 0,28 0,10 0,09
PAMP 0,00 0,00 0,01 |}-0,03 }-0,010 |-0,02 |-0,06 |-0,01 |-0,04 |-0,39 |-0,08 |-0,78
EDN -0,00 |-0,00 [-0,04 |-0,05 [|-0,010 |-0,06 |-0,07 |}-0,02 |-0,05 |-0,33 |-0,08 |-0,12
ALUA 0,11 0,07 0,18 0,15 0,09 0,16 0,03 0,02 0,11 0,03 0,02 0,05
PESA 0,06 0,03 0,17 0,07 0,03 0,10 0,08 0,04 0,08 0,07 0,03 0,05
COME 0,27 -0,52 -2,37 0,29 -0,56 -1,35 0,30 -0,62 -0,93 0,27 -0,45 -0,53
MOLI 0,07 0,02 0,04 0,13 0,03 0,03 0,20 0,04 0,03 0,20 0,05 0,02
CEPU | 0,07 | 004 011 o017 |010 |014 |o024 |012 013 |o025 |015 | 012

Cuadro V: Ratios Situacion Financiera de Largo Plazo
-Trimestres 1 a 4-
Empresa 1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE 3* TRIMESTRE 4° TRIMESTRE

S E MC S E MC S E MC S E MC

TS 3,76 0,36 1,36 3,80 0,36 1,36 3,78 0,36 1,36 4,03 0,33 1,33
TECO 2,29 0,79 1,81 2,27 0,81 1,83 2,27 0,81 1,83 2,16 0,88 1,90
ERAR 4,42 0,29 1,29 3,77 0,36 1,36 3,02 0,50 1,50 3,21 0,45 1,45
YPF 1,74 1,34 2,34 1,62 1,60 2,60 1,65 1,55 2,55 1,51 1,96 2,96
PAMP 1,70 2,23 3,78 1,66 2,35 3,90 1,63 2,48 4,04 1,49 3,25 4,85
EDN 1,59 1,90 3,01 1,54 2,05 3,16 1,50 2,23 3,34 1,31 3,33 4,37
ALUA 3,16 0,48 1,53 3,08 0,50 1,55 3,28 0,46 1,51 3,23 0,47 1,52
PESA 2,04 1,06 2,15 2,13 0,95 2,03 2,10 0,97 2,05 2,01 1,06 2,14
COME 0,34 |-152 ]-0,552 0,34 |-152 |-0,52 0,33 |-1,49 |-0,49 0,38 |-1,61 |-0,61
MOLI 1,26 3,88 4,88 1,25 4,05 5,05 1,27 3,65 4,65 1,29 3,41 4,41
CEPU 2,29 0,78 1,78 2,54 0,65 1,65 2,10 0,91 1,91 2,40 0,72 1,72

Cuadro VI: Ratios Situacion Financiera de Corto Plazo
— Trimestres 1a 4 -

Empresa 1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE 3° TRIMESTRE 4° TRIMESTRE
LCA | LC LA | Lca | Lc LA | Lca | LC LA | Lca | LC LA

Ts o014 [28 [150 [007 [281 [137 [012 [28 [139 [o013 [307 [ 149
Teco | 003 |097 |08 |002 |o087 [076 |002 | 102 (08 |o002 |103 |09
ERAR | 003 [331 |18 |006 |268 | 150 [002 |18 |093 [003 |201 |110
vypF | o004 |08 |05 |003 |079 |050 [004 |087 |054 [006 |o066 |037
paMP | 013 | 093 |08 |o011 |08 |074 |[008 |08 |[077 [006 |094 | o087
EDN | 005 |08 [077 |004 |081 |070 |005 [074 |062 |002 |098 | o087
ALUA | 002 |257 o080 |o002 |232 |078 [003 |[257 |09 [004 |222 |o71
PESA | 005 |171 | 118 |o003 |18 |115 |o004 [1,71 | 103 [o004 |176 | 106
coME | 005 | 243 |014 |o006 |220 | 014 [004 | 233 |013 [005 |217 | o016
moLl | 009 | 1200 |052 |013 |098 |049 [015 [099 [056 [017 | 100 | 063
cepU | 003 [ 149 | 148 |oo1 | 138 [134 [o001 |149 [143 o001 | 167 | 155

3.2 Sobre los informes de los grupos

Si bien todos los grupos arribaron a conclusiones similares respecto
al desempefio global de las empresas en los diferentes trimestres del afio,
cada grupo organizé la presentacion de los resultados, la justificacion de
las causas de las variaciones y la formulacion de las conclusiones, de
manera independiente y con importantes diferencias entre unos y otros:




Algunos grupos presentaron un reporte breve y general del desempeiio
de las empresas en el indice global con algunos cuadros de tendencia
ejemplificativos, que luego desarrollaron detalladamente y acompafiaron
de nuevos graficos y anexos con los resultados de cada etapa de
trabajo. Es decir, optaron por un enfoque de lo general a lo particular.

Otros grupos optaron por analizar la evolucidén de las empresas en cada
dimension (situacién econémica y situaciones financieras de corto y
largo plazo), describiendo los cambios en el orden de las empresas en
cada una de ellas, y luego analizaron los resultados del célculo del
indice global, con sus respectivas causas. Es decir, utilizaron un
enfoque de lo particular a lo general.

Algunos grupos justificaron las causas de las variaciones indagando la
evolucion de los ratios a través del tiempo. Otros, buscaron informacion
extra en fuentes alternativas. Otros, fueron mas limitados en las
justificaciones.

Respecto a las recomendaciones al responsable de Analisis de

Crédito, todos los grupos basaron las mismas en una clasificacion de las
empresas segun su desempefio en el indice global, por lo general, en tres

clases®:

1) Empresas mejor posicionadas, candidatas a recibir préstamos y
productos alternativos.

2) Empresas con un posicionamiento intermedio, con las que se
sugiere cautela ya que si bien no son malas empresas, presentan
dificultades, o se sugiere el otorgamiento de créditos a largo plazo.

3) Empresas que se ubican en los ultimos lugares, las que no ofrecen

una clara garantia de poder hacer frente a pagos futuros, por lo que,
para algunos grupos, no resultaban susceptibles para el otorgamiento
de préstamos.

Cabe mencionar que algunos informes se menciond la existencia de

una relacion entre la pertenencia a las clases con el tipo de actividad
desarrollado por las empresas. Por ejemplo, Siderar y Aluar (empresas
siderurgicas) forman parte de la clase 1, mientras que Pampa Energia y
Edenor (empresas de energia) estan en la clase 3.

A titulo ilustrativo, en la Figura 3, se presentan gréficas y figuras

incorporadas en los informes redactados por los distintos grupos.

® El numero de empresas por clase, difirié entre los distintos grupos en funcién de los diferentes cortes que
propusieron en el valor de los indices.



Figura 3: Graficas y figuras extraidas de los informes de casos

Presentacion del indice global con sus respectivos pesos
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Figura Il (cont.): Graficas y figuras extraidas de los informes de casos

Representacion de los indices globales calculado con indices parciales
calculados con normalizacién del vector y distancia ciudad
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Clasificacion de las empresas segun el indice global promedio de los cuatros
trimestres y la diferencia entre valores consecutivos del indice, con indices
parciales calculados con normalizacion del vector y distancia euclidea

Empresa Indice Giobal Promedio Diferencia
TENARIS 0,764117287

- SIDERAR 06876165 0,076500387
ALUAR 0,653351324 0,034265575
CENTRAL PUERTO 0,60903748 0,044313543
TELECOM 0,597441019 0,011596461
PETROBRAS _0.57066987 0,02677114%

YPF 0,509411508 0,061258362
SOC.COMERCIAL DE PLATA 0,455873998 0,05353751
PAMPA ENERGIA 0,440678352 0.015195645
MOUDOS RIO DE LA PLATA 0420417945 0,020260407
EDENOR 0,410640152 0009777793

4. CONSIDERACIONES FINALES

El estudio de un caso como estrategia didactica es siempre una
oportunidad de aprendizaje significativo y trascendente, en la medida en
gue quienes participan en su analisis logren involucrarse activamente en el
proceso de reflexion y discusion del caso.



Proponer este caso integrador tuvo como finalidad invitar a los
estudiantes a afrontar y resolver un problema relacionado con la temética
de la carrera que cursan y aportar experiencia para su vida profesional.

La tematica elegida resultd6 sumamente atractiva a los estudiantes,
quienes se comprometieron en el proceso de construccion del indice
global, en el andlisis de los resultados al comparar las empresas, en la
indagacion de las causas de las variaciones en los rankings obtenidos y en
la redaccion de los informes como asesores del responsable del area de
crédito, sintiendo que actuaban como verdaderos graduados.

Los estudiantes pudieron aplicar los conceptos ensefiados a la
nueva situacion planteada de manera comprensiva y creativa, siendo los
principales protagonistas de la actividad, y los docentes, cumplimos el rol
de facilitadores en el proceso de analisis y produccion. Valoraron
positivamente la actividad y, si bien plantearon que la redaccion de los
informes les resulté dificultosa, también manifestaron que fue un
entrenamiento que los prepar6 para la actuacion profesional. Algunos,
ademas, mencionaron contar ahora con un “plus” en relacidbn a otros
estudiantes de la carrera.
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