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I. Resumen

El presente trabajo se encuentra abocado a realizar un profundo analisis de las
estructuras contables bajo las cuales desarrollan sus actividades las pymes
ubicadas en la provincia de Cérdoba.

El objetivo del trabajo es generar una herramienta que permita analizar de
manera agil y precisa, la estructura financiera bajo la cual desarrolla su actividad
comercial una empresa pyme, analizando si la estructura patrimonial con la cual
opera es acorde a la estructura que utilizan el resto de las empresas del mismo
sector econémico.

Para esto se trabajara con un importante numero de técnicas financieras que
aplicadas a la informacién contable presentada, permitird confeccionar los anélisis
financieros de cada empresa. En el siguiente paso se agruparan los analisis
individuales de acuerdo al sector econdmico al cual pertenece cada empresa, se
establecera cuales son las estructuras promedios bajo las cuales actuan las
empresas correspondientes a cada sector econémico.

Para la realizacion del trabajo se segmentara al conjunto de pymes que realizan
su actividad en la provincia de Coérdoba en 5 sectores (Comercio, Servicios,
Industria, Construccion y Agropecuario), ya que estos sectores representan en su
conjunto el 80% de la actividad econémica provincial, segun el ultimo informe de la
Direccion General de Estadisticas y Censos pertenecientes al Gobierno de la
Provincia de Cordoba [Tabla 1].

Dado el alcance de este trabajo y considerando el tamafio de las muestras (a
los efectos de realizar una correcta inferencia estadistica), el andlisis se enfocara
en los 3 principales sectores econémicos de la Provincia de Cérdoba (Construccién,
Comercio e Industria), dejando a los dos sectores restantes para futuras

investigaciones.

Il. Marco Teodrico

El marco tedrico del presente trabajo se encuadra en los estudios realizados en el

area de la Contabilidad Financiera y en el area de las Finanzas Operativas.
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Por este motivo ha sido utilizada para el desarrollo de este trabajo la siguiente

bibliografia:

BREALEY, Richard A. y MYERS, Stewart C. (1996): Principios de Finanzas

Corporativas. Quinta edicién. Mc Graw Hill, Madrid.

ROSS Stephen; WESTERFIELD Randolph; JORDAN Bradford (1996):

Fundamentos de Finanzas Corporativas. Irwin, Nueva York.
Delfino M 2004, Finanzas Operativas. Notas de Clases.

Sanchez Ballesta, Juan Pedro (2002): "Analisis de Rentabilidad de la

empresa".

Ill. Metodologia

Para desarrollar esta herramienta, se aplicard la metodologia de estudio de

casos, utilizando un conjunto de técnicas que incluyen: el analisis de ratios y el

analisis de flujos de caja, con el objetivo de determinar cual es la estructura bajo la

cual trabaja cada empresa y explorar si existe un modelo acorde a cada uno de los

tres sectores econdmicos que seran analizados.

En el andlisis se realizaran los siguientes pasos:

1)

2)

Recopilar informacién de la estructura financiera-econémica de empresas
localizadas en la ciudad de Cérdoba correspondiente a los afios 2012, 2013
y 2014, se buscara que los 3 sectores econdémicos sean representados por

una muestra estadistica.

Utilizacion de técnicas contables y financieras que permitan analizar coOmo
se compone la estructura de cada empresa, para lo cual se utilizan las
herramientas derivadas de la Contabilidad Financiera y de las Finanzas

Operativas.
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3) Partiendo de los andlisis individuales desarrollados en el punto 2 y mediante
la utilizacion de herramientas estadisticas, se buscara inferir si existen
estructuras financieras acordes a cada rama de negocios y se desarrollara

una estructura modelo para analizar cada sector econémico.

4) Una vez desarrollados los modelos de cada sector econdémico se
compararan a éstos, con empresas que fracasaron en su actividad. La
intencion serd analizar si estos modelos hubiesen sido capaces de

anticiparse a estos fracasos.

IV. Objetivos del trabajo

Los objetivos de este trabajo final de aplicacion son:
Generales:

Diseflar un modelo de estructura econdmica financiera 6ptima bajo el cual
deberian trabajar las pymes pertenecientes a los principales sectores econémicos
de la Provincia de Cérdoba, permitiendo que distintos usuarios de la contabilidad
externa, tales como: accionistas, prestamistas, clientes o proveedores puedan

contar con una base consistente al momento de tomar decisiones econémicas.

Como segundo beneficio el uso de la herramienta, generara una base de datos
que contenga las principales tendencias de los sectores econdémicos. La misma,
podra ser utilizada por organismos de gobiernos para elaborar politicas correctivas

ante tendencias negativas.
Especifico:

El trabajo busca desarrollar una herramienta de consulta que les sirva a los
usuarios de la contabilidad externa como base al momento de analizar la calidad
de un cliente, competidor o proveedor. Actualmente, no se cuenta con una

herramienta que permita consultar cual es la situacion econdémica financiera de una
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empresa y que al mismo tiempo compare sus resultados con los del resto de las

empresas que conforman el sector econémico.

Generar un modelo que sirva como herramienta de estudio y desarrollo para las
nuevas generaciones de analistas financieros, generando algunos indicadores

sobre los cuales realizar un analisis.

Que la base de datos generados por la herramienta pueda ser un elemento de
consulta, que permita analizar las tendencias de cada sector y elaborar politicas

correctivas.

V. Limites o Alcance del trabajo

Los limites de este trabajo se circunscriben al estudio de la estructura financiera
de empresas pymes localizadas en la ciudad de Coérdoba, entendiendo como
pymes al concepto desarrollado por la Secretaria de la Pequefia y Mediana
Empresa y Desarrollo Regional, dependiente del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, quien en la resolucibn 50/2013 considera como Micro,
Pequefias y Medianas Empresas aquéllas cuyas ventas totales anuales
expresadas en Pesos ($) no superen los valores establecidos en el cuadro que se

detalla a continuacion:

Sector Agropecuario Industria y Mineria Comercio  Servicios Construccion

MPyME | £82.000.000 £270.000.000 $393.000.000 | $91.000.000 | $134.000.000

Es necesario comprender que si bien con este trabajo se busca construir una
herramienta que aplique sofisticadas técnicas financieras, estas no podran analizar
en forma integral la situacion y las circunstancias bajo las cuales una empresa
desarrolla su actividad. Es por este motivo que, la aplicacion del buen juicio y criterio
de los usuarios no pueden dejar de ser elementos criticos al momento de analizar

una firma.
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La principal limitacion practica estard conformada por las particularidades
técnicas contables que utilizan las firmas en Cordoba, siendo en la mayoria de los
casos necesario aplicar técnicas de depuracion contable cuando la informacion no

sea precisa.

VI. Organizacion del trabajo

El presente trabajo de aplicacion consta de 8 capitulos:

e Capitulo 1. Estados Contables e interpretacion. Se explicard brevemente
como se encuentran constituidos los Estados Contables de acuerdo a la normativa
vigente.

e Capitulo 2: Analisis de Estructura Patrimonial. Se desarrollaran las
herramientas que permitirdn analizar la informacion contable. Se explicara cémo
funcionan los analisis de corte horrizontal y vertical, y su interpretacion.

e Capitulo 3: Anélisis de Situacion Financiera. Se trataran los elementos
principales al momento de comprender la estructura financiera de una firma en el
largo y corto plazo.

e Capitulo 4: Analisis de Situacion Econdémica. Se desarrollara y explicara,
cual sera el enfoque bajo el cual se estudiara la estructura econémica de cada
empresa, se plateardn las técnicas que podran ser utilizadas para analizar los
analisis de cajas de cada firma.

e Capitulo 5: Analisis de Contexto. Se describira cual es el contexto econémico
gue afronta cada uno de los sectores analizados. Para realizar esta descripcidon se
trabajara con informes elaborados por destacados analistas y consultoras.

e Capitulo 6: Estudio de Campo. Se aplicaran las herramientas y técnicas
desarrolladas en los capitulos anteriores para realizar los analisis individuales de
las empresas, que conformaran la muestra inicial de la herramienta a desarrollada.
e Capitulo 7: Construccion de Herramienta Final. En este capitulo se
elaborara la herramienta final que podra ser utilizada para realizar los futuros
analisis financieros.

Capitulo 8: Conclusion. Se plantearan los modelos finales y las conclusiones del

trabajo.
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A. DESARROLLO DEL PROYECTO
Capitulo 1
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1. Estados Contables e interpretacion

Usualmente en el momento que los especialistas deciden analizar la solvencia
de una empresa encuentran que, una de las principales fuentes de informacion
sobre las cuales deben realizar su tarea son los Estados Contables, que la firma
presenta por intermedio de un profesional. Por lo tanto antes de describir las
herramientas con las cuales se hara frente a esta limitacion de informacién, es
importante explicar brevemente como se encuentran constituidos los Estados

Contables de acuerdo a la normativa vigente.

Esto servira de punto de partida para comprender como funcionan y porqué

se utilizan cada una de las técnicas contables financieras.

Los Estados Contables utilizados como fuente basica de informacion son:
Estado de Situacion Patrimonial, Estado de Resultados y Estado de Flujo Efectivo,
es por ello que se expondra cada uno de manera individual, aunque acotando este

desarrollo solo a sus principales carracteristicas.
Estado de Situacion Patrimonial (ESP)

El Estado de Situacion Patrimonial es el encargado de exponer como se
encuentra constituida la estructura de bienes y derechos que conforman el
patrimonio de la empresa, y describir como se encuentra compuesta la estructura
de deudas y las obligaciones que la firma debe asumir. La principal particularidad
de este Estado Contable es que, exterioriza la composicion patrimonial en un
momento determinado y de manera comparativa con el periodo homogéneo

anterior.

El Estado de Situacion Patrimonial clasifica como Activo a todos los bienes
y derechos que componen el patrimonio de la firma y, especifica a las fuentes de
financiamiento que haya dado origen a esos bienes o derechos en Patrimonio

Neto o Pasivo.

Este estado trabaja bajo la siguiente ecuacion:
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| A=PN+P |

Es importante conocer como se encuentra clasificada esta informacion, la

cual para darle un horizonte temporal a sido segmentada segun el siguiente detalle:
Activo:

1.1 Activo Corriente (AC) estos son los activos de mayor liquidez,
entendiendo a la liquidez como la capacidad de convertirse en efectivo sin perder
poder adquisitivo. En esta categoria generalmente se incluyen a todos los bienes o
servicios que puedan ser convertidos en efectivo en un plazo menor a 1 afio,
aunqgue existe la posibilidad de que el plazo sea mayor para aquellas actividades
en las cuales el ciclo econémico supere ese horizonte temporal. Por ejemplo: es
posible considerar actividades tales como las que se desarrollan en una vid, en el

cual le plazo de reserva de un vino supera los 12 meses.

1.2 Activo No Corriente (ANC) en el mismo se encuentran comprendidos
todos aquellos bienes y derechos sobre terceros, cuyo plazo para convertise en
dinero durante la actividad regular de la firma y sin sufrir significativas

disminuciones en su valor, es superior a un afno.
Pasivo

2. Pasivo Corriente (PC) estos pasivos como analogia a la definicion de
los Activos corrientes, son todas aquellas obligaciones que posee la
firma con terceros que deben ser afrontadas o que seran exigibles en

un plazo inferior a un afo.

3. Pasivos No Corrientes (PNC) en este segmento se encuentran
definidas todas las obligaciones que la firma posee con terceros y que,

seran exigibles a partir de un afio contando desde la fecha del balance.

Patrinomio Neto (PN)
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El mismo se encuentra conformado por todos los bienes y derechos que
son propiedad de la empresa (Activos Corrientes+ Activos No Corriente), una
vez que se hayan deducido el valor de todas las obligaciones que la misma posee
con terceros sin importar el plazo de exigibilidad de las mismas (Pasivo Corriente
+ Pasivos No Corrientes). El Patrimonio Neto refleja, la proporcién de bienes que
posee la firma y que han sido financiados por los socios de la misma. El valor del
Patrimonio Neto se encuentra comprendido en la ecuacion patrimonial basica que

se detalla a continuacion:

Activo Totales= Pasivos Totales + Patrimonio Neto
AT=PT+PN

De esta expresion se podra concluir que los bienes que posee una firma
pueden ser financiados de dos maneras, con el aporte de los socios o utilizando los

fondos que faciliten terceros para su adquisicion.
Estado de Resultados (EERR).

El segundo estado que se abordara es el Estado de Resultados, el cual es
una importante fuente de informacidon que expresa de manera breve como ha
desarrollado su actividad la firma durante el ultimo ejercicio. A diferencia del ESP,
este estado no trabaja con la informacion consolidada en un momento dado sino
que, por su estructura y funcionalidad opera acumulando la informacion que

trascurre durante un ejercicio economico.

El EERR mide el desempefio de la firma a lo largo de un periodo, por lo que,
esta disefiado para partir de los ingresos provenientes de la actividad habitual de la
firma, generalmente las ventas, de las cuales se deducen todos los egresos que
fueron necesarios para que la firma pudiera realizar la actividad. El resultado de
esta operacion se denomina Ganancia Bruta, es una primera aproximacion al

resultado del ejercicio y por lo tanto muestra la eficiencia con la que opera la firma.

Maestria en Direccion de Negocios 2015 Pdgina - 17 -



Ganancias Brutas (GB)= Ventas (V) - Costo de Ventas(CMV)

De esta Ganancia Bruta (GB) es necesario a posteriori deducir los gastos
de las activididades administrativas y de comercializacion, obteniendo de esta

manera las Ganancias Operativas.

Ganancia Operativas (GO)= Ganancia Bruta (GB)- Gtos de adm, comercializacién, etc

Esta manera de exponer los resultados brinda la informacion necesaria
para desagregar el origen de los mismos. Estas Ganancias Operativas suelen ser
conocidas en la practica como Ganancias antes de intereses e impuestos
(GAIT).

A estas GAIT es necesario deducirle el efecto que los mercados financieros
tienen sobre los resultados de la firma, por lo que se adicionan los intereses que la
empresa ha ganado en el ejercicio econdmico y se le deducen tanto los intereses
que paga por comprar a plazo como, los originados de los préstamos tomados en
el sistema financiero, ademas de estos conceptos se adicionan y deducen las
ganancias y pérdidas provenientes de operaciones extraordinarias. Como resultado

de estas operaciones se obtiene la Ganancia antes de impuestos (GAT).

Ganancias antes de impuestos (GAT)=GAIT- intereses pagados+intereses cobrados

Finalmente para obtener los resultados finales solo resta deducir los tributos

que se deben abonar.

Ganancia Final (GF)=Ganancias antes de impuestos (GAT)- Impuestos a las ganancias

Es importante considerar que si bien el Estado de Resultado refleja la
informacion que almacena a medida que transcurre el ejercicio econdmico (a
diferencia del ESP que refleja la estructura patrimonial en un momento dado), este

estado reconoce los ingresos y egresos en el momento en el cual los mismos son
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devengados. Por esta razdn, existen ingresos y egresos de fondos que tuvieron
lugar en un periodo y no llegan a verse reflejados en el mismo, lo que genera mas
de un inconveniente al momento de analizar la situacion financiera de una firma.
Un ejemplo de esto surge al analizar los balances de las empresas desarrollistas,
donde la norma impositiva obliga a reconocer las ventas una vez realizada la
transferencia de dominio, pero habitualmente las cobranzas de dichas ventas
ocurren en periodos anteriores cuando la obra se encuentra en construccion. En
este caso, el analista debera poseer ciertos elementos técnicos para comprender
gue parte de los bienes de cambio son corrientes, ya se encuentran vendidos y que
los pasivos clasificados generalmente como anticipos de clientes, corresponden a

ventas ya efectuadas pero no formalizadas.

Para subsanar esta dificultad en registrar los flujos de ingresos y egresos
de efectivo que se desarrollan en un ejercicio, fue disefiado el Estado De Flujo
Efectivo (EFE). Este refleja los ingresos y egresos de efectivo que se desarrollan

en un ejercicio y surge desde la igualdad patrimonial donde:

IActiVD Totales= Pasivos Totales + Patrimonio Neto I

De esta expresion es viable deducir que el flujo de fondos derivado de los
activos debe ser igual a la suma de el flujo de efectivo que va a los acreedores mas
el flujo de fondo que reciben los propietarios de la empresa. Esto refleja que el
efectivo que la firma empresa genera de sus actividades tiene como destino el pago

de los provedores o a los accionistas de la empresa.

Flujo de fondos de los Activos=Flujo de efectivo a acredores + Flujo de efectivo a los accionistas

Para comprender cdmo opera sera necesario analizar a cada uno de los

componentes del flujo de efectivo.

Como punto de partida es necesario conocer que el Flujo de Fondos los

Activos, se compone de 3 elementos:
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1) Flujo de efectivo operativo (FEO): el mismo es el resultado de la
actividad ordinaria de la sociedad, por lo cual trabaja en base a las ventas
del ejercicio a las cuales se le deducen los costos de ventas, gastos de
administracion, comercializacion, produccion y los impuestos pagados.
No obstante, se dejan afuera del célculo del mismo las depreciaciones,
ya que no generan egresos de fondos de la empresa, y los intereses

pagados, ya que los mismos constituyen un gasto de financiacion.

Flujo de Efectivo Operativo (FEO)= GAIT + Depreciaciones - Impuestos

2) Las variaciones en capital de trabajo: Este refleja las variaciones que
sufrié el capital de trabajo neto de la empresa en el ejercicio.

Variaciones en Capital de Trabajo (CT)= Capital de trabajo Final (CTF) - Capital de trabajo Inicial (CTI)

3) Las variaciones en Activos No Corriente: Este refleja las inversiones
gue realizo la firma en el ejercicio, por lo que para su célculo se restan a
los Activos No Corrientes finales los Activos No Corrientes Iniciales y se

le adicionan las Depreciaciones.

Variaciones de Activos No Corrientes= ANC final- ANC inicio + Depreciaciones I

De estos tres elementos se compone el Flujo de efectivo derivado de los

Activos.

Flujo de Efectivo derivado de los activos= FEO + Variacion del CT + Variacion del ANC

Es importante comprender ahora como se encuentran constituidos los dos

flujos restantes:
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Flujo de Efectivo a Acreedores: Este flujo representa los pagos
netos que reciben acreedores, y esta constituido por los intereses pagados menos

los nuevos préstamos tomados.

Flujo de Efectivo de los Acreedores=Intereses Pagados - Nuevos Préstamos

Flujo de Efectivo a Accionistas: Estos representan los pagos que
reciben los propietarios del capital de la empresa, y esta constituidos por los

dividentos pagados menos los nuevos aportes de Capital.

Flujo de Efectivo a Accionistas= Dividendos Pagados - Aportes de Capital

Capitulo 2

2.Andlisis de Estructura Patrimonial
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Dado que el objetivo principal del presente trabajo es proporcionar una

herramienta que permita analizar la situacion financiera de las empresas y exponga

de manera comparativa su situacion con respecto a las firmas del sector, la primera

técnica que sera necesaria comprender y utilizar es el analisis de Estados

Financieros Estandarizados. Esta técnica financiera se basa en, transformar los

valores monetarios informados en los estados contables en valores porcentuales,

permitiendo la comparacion entre empresas de diferentes tamarios, facilitando el

analisis de la evolucion de una firma durante diferentes periodos de tiempo y

reduciendo el impacto que la inflacion pueda tener en el andlisis.

Esta técnica puede ser desarrollada de dos maneras:

A)

B)

Anadlisis de Corte Transversal: Este expresa los elementos que
componen a los estados de ESP (Estado de Situacion Patrimonial) como
valores porcentuales del Activo Total y expresa a los elementos que
integran a los EERR (Estado de Resultados) como porcentaje de las
ventas totales. Este estudio permite comparar la situacion que atraviesa

una empresa en relacion la situacién que atraviesan otras empresas.

Esto permitira comprender de manera rapida cuales son las caracteristicas

particulares de cada empresa y las diferencias existentes entre empresas.

Andlisis de Evolucién Temporal: Este técnica permite observar la
evolucion de la empresa en diferentes periodos de tiempo, ya que expone
los cambios porcentuales que sufren cada unos de los rubros respecto a
un afio base. Para este trabajo se aplican a los valores del afio base un
valor de 100 y se observan los cambios porcentuales de cada rubro,

permitiendo analizar las tendiencias de la marcha del negocio.

Esta herramienta busca predecir la evolucion de las ventas, de los niveles
futuros de ganancias, permitiendo de esta forma analizar la evolucion de

la firma.
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Capitulo 3

3. Anadlisis de Situacion Financiera

El analisis de la situacion financiera de la una empresa busca mediante la

implementacion de técnicas econOmicas financieras comprender cuél es la
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estructura patrimonial, conocer su grado de solvencia o cuan inmovilizado esta su
Patrimonio Neto. Esto permite proyectar si la empresa posee los recursos

necesarios para funcionar en adecuadas condiciones y afrontar sus obligaciones.

Para poder realizar una Optima utilizacion de estas herramientas, seran
agrupadas en dos grandes grupos segun la informacion que brindan. El primero,
brindara la informacion de la situacion financiera de largo plazo y el segundo de

desarrollard el analisis de la situacion financiera de corto plazo.
Analisis de Situacion Financiera de Largo Plazo

En esta primera parte del capitulo se enfocaréd en describir las herramientas

que permitiran analizar la estructura patrimonial de largo plazo.

Iniciando con la explicaciéon del indice de Endeudamiento (E), el mismo mide
la proporcion relativa de fondos que han sido financiados con el aporte de terceros
(Pasivo Total) dentro de la estructura patrimonial (Patrimonio neto). O visto de
otra manera, el indicador cuantifica cuantos pesos han aportado los acreedores por
cada peso aportado por los propietarios de la empresa. Su calculo es simple y se

basa en el siguiente cociente:

Endeudamiento= Pasivo Total

Patrimonio Neto

Cuanto mas alto el ratio, mayor es la posibilidad de que la empresa pueda
experimentar dificultades para afrontar sus compromisos, considerando también
gue a mayores niveles de deuda seguramente se incrementara la tasa de interes

por dichas obligaciones.

Otro indicador importante, el cual se encuentra vinculado con el anterior, es el
indice de Solvencia. Este muestra la capacidad que posee la firma para hacer
frente a sus obligaciones, el mismo mide qué proporcion de pesos de activo posee
la empresa por cada peso aportado por los acreedores. Por sus caracteristicas es

uno de los indicadores mas utilizados a la hora de calcular la capacidad prestable

Maestria en Direccion de Negocios 2015 Pdgina - 24 -



de una firma, ya que indica el grado de cobertura que poseen los acreedores por el
riesgo de desvalorizacién que puedan subrir los activos.

El mismo se calcula segun la siguiente férmula:

Solvencia= Pasivo Total

Activo Total

Otro indicador que debe ser considerado al momento de estudiar la estructura
patrimonial de una empresa es el grado de inmovilizacion de los activos, este
indice sirve para determinar qué parte de los activos del ente estan invertidos a
largo plazo. Para los acreedores es de utilidad, ya que permite conocer la dificultad
gue puede tener la empresa para realizar los activos ante la necesidad de saldar

acreencias. Este indice se calcula segun la siguiente expresion:

Inmovilizacion de Activos= Activos No Corrientes

Activos Totales

Resulta interesante estudiar también otro indice importante: Capacidad de
pago de intereses, también conocida como razén de cobertura de interés, el
mismo mide la capacidad de la empresa para hacer pagos contractuales de
intereses. Cuanto mayor es su valor, mayor es la capacidad que tiene la empresa
para cumplir con sus obligaciones de intereses, para su calculo se utiliza la

siguiente ecuacion:

Capacidad de Pago de intereses= Ganancias antes de intereses e impuestos (GAIT)
Intereses Pagados

Especialmente este ultimo indicador y el indicador de solvencia son las
principales herramientas utilizadas por los bancos y las calificadoras de riesgo

corporativo, al momento de medir las fortalezas de una empresa.

Situacion Financiera de Corto Plazo
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En esta parte del capitulo se desarrollaran las herramientas que permitan

comprender cual es la situacion financiera en el corto plazo.

Lo que buscard comprender es si una empresa posee la capacidad para
generar los recursos necesarios que aseguren que su ciclo operativo se
desarrollarda en adecuadas condiciones, afrontando en tiempo y forma con todas

las obligaciones que hayan surgido por la realizacion de su actividad.

Como este instrumental de herramientas trabaja en el corto plazo, casi todas
se enfocan en el capital de trabajo. Es preciso recordar que siempre el mismo debe
ser suficiente para cumplir con las necesidades de la empresas, considerando su
valor actual, los efectos de la actividad operativa y las consecuencias de las

actividades de financiacion e inversion esperadas.

El primer indicador es el indice de liquidez, el mismo mide la relacién
existente entre el Activo Corriente y el Pasivo Corriente, siendo su objetivo
cuantificar la magnitud relativa del capital de trabajo. Para su célculo se aplica la

siguiente expresion:

Liquidez Corriente= Activo Corriente

Pasico Corriente

El mismo refleja la capacidad de la empresa para hacer frente a las
obligaciones de corto plazo e indica cuantos pesos hay de activo corriente por cada

peso de deuda de corto plazo.

El problema es gue este indice analizado de manera individual, solamente
informa una situacion estatica, sin considerar la calidad de los activos y pasivos que
conforman el capital de trabajo. Tampoco este indicador es eficiente para
determinar los flujos de ingresos y egresos que se generaran por el desarrollo de

la actividad operativa de la empresa.

Adicionalmente a este indicador puede calcularse el indice de Liquidez

Acida, el cual evalua la capacidad de pago de una manera mas restrictiva, ya que
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sustrae de los Activos Totales el valor de los inventarios. Puesto que se trata del
rubro que posee menor liquidez dentro de los Activos Corrientes. Por lo que para

su calculo sera necesario utilizar la siguiente formula:

Liquidez Acida (LA)= Activos Corriente - Bienes de Cambio

Pasivos Corriente

El objetivo del indice es analizar la capacidad de asumir la obligaciones

corrientes considerando los activos mas liquidos de la empresa.

Pero estos dos indicadores solo analizan desde el punto de vista estatico el
monto y la calidad del capital de trabajo, siendo imposible con ambos determinar la
evolucién que el mismo tendra. Para proyectar la evolucion del capital de trabajo es

necesario comprender como operard la circulacién del capital corriente.

El andlisis de la circulacién del capital comprende medir la velocidad de los
ingresos de fondos (circulacion del activo corriente) y la velocidad de los egresos
de fondos (circulacién del pasivo corriente), este estudio permitira proyectar el nivel
tedrico de capital de trabajo con el cual debera contar una empresa. Un flujo de
ingresos lento o un flujo de egreso de fondos muy acelerado significa para la
empresa una mayor necesidad de capital para afrontar el ciclo operativo, de alli

radica la importancia de su estudio.

Efectivo Compras ) Inventario
A Ventas
Créditos por venta
Cobranzas P
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Con estas técnicas se busca conocer cudl es el plazo promedio que tarda el
efectivo en generar nuevamente efectivo, dicho plazo incluye el promedio que
demora el inventario en ser vendido y el promedio en el cual las ventas son
cobradas. Este ciclo debe ser neteado por el plazo promedio de pagos en el cual la
firma abona sus compromisos, el cual representa su flujo de egresos. Es
fundamental que el volumen del capital de trabajo, esté relacionado con la velocidad
de estos flujos para que la empresa no tenga dificultades para afrontar su ciclo

operativo.

El primero de los indicadores sobre el que se trabajara es indice de Rotacion

de Mercaderia, se calcula con la siguiente funcion:

Rotacion de Bienes de Cambio= Costo de Mercaderias Vendidas
Bienes de cambio promedio

Este indice expone la cantidad de veces promedio que la empresa
comercializa su stock de bienes de cambio durante el afio. Un nivel muy alto puede
significar un bajo nivel de existencia y llegado el caso, que exista algun nivel de
pérdida de ventas, un ratio muy bajo puede significar un nivel de existencias
elevado, por lo que estaria sobre dimensionando el stock. Este indice suele estar
inversamente relacionado con el margen bruto, en actividades donde el margen
suele ser bajo el nivel de rotacion de mercaderia deberia de ser alto para asegurar
una buena rentabilidad, por consiguiente en aquellos rubros en los cuales el nivel
de rotacion de mercaderia es bajo el margen bruto sobre las ventas suele ser alto

para asegurar un cierto nivel de rentabilidad.

Es importante destacar que este indicador esta expresado en cantidad de
veces al afo, por lo que si es de interés conocer el plazo de dias promedio que

tardan en venderse las existencias se debe aplicar la siguiente férmula:
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Dias de Rotacion de Bienes de Cambio= 365 (dias del ano)
Rotacion de Bienes de cambio

Como el objetivo es calcular el ciclo operativo neto, ahora es necesario
conocer cual es el plazo promedio de dias que demoran las mercaderias vendidas
en ser cobradas, este indicador es conocido con el nombre de Rotacién de

créditos por ventas y se consigue aplicando la siguiente ecuacion:

Rotacion de créditos por Ventas= Ventas

Créditos por ventas

El indicador por analogia con el de Rotacion de Bienes de Cambio indica la
cantidad de veces promedio que rotan los créditos a los clientes durante el ejercicio.
En este caso también es importante al momento del analisis, transformar el mismo
en el plazo promedio dias que demoran los créditos en ser cobrados, asi como fue

realizado con el plazo de los inventarios. Para esto se utilizara la siguiente formula:

Plazo promedio de dias de créditos= 365 (dias del afno)
Rotacion de Créditos por Ventas

Es importante comprender al momento de realizar el analisis que este indice
expone la cantidad de dias que en promedio tardan los clientes en pagar sus
facturas. Un numero de dias alto o en aumento puede indicar el aumento en la
morosidad o que la empresa esta ofreciendo un financiamiento poco conveniente,
considerando principalmente que este tipo de cuentas generan una baja tasa de

rentabilidad.

Con la suma de estos indicadores (Rotacion de Bienes de cambio +
Rotacion de Créditos por ventas) se obtiene el plazo total que demora el efectivo
invertido en capital de trabajo, en ser aplicado a la compra de bienes de cambio,

ser almacenado, vendido y cobrado.
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Ahora es necesario analizar el plazo promedio en el cual la empresa paga sus
obligaciones. Para esto se calcula la Rotacion de cuentas por pagar y se aplica

la siguiente expresion:

Rotacion de cuentas por pagar= Costo de Mercaderias Vendidas
Cuentas a pagar (promedio)

También en este caso sera necesario transformar el indicador en dias, para lo

cual se trabaja sobre la férmula anterior transformandola en:

Dias de antiguedad de cuentas a pagar= 365 (dias del ano)
Rotacion de Crédidos por Ventas

Nuevamente al momento de analizar los datos obtenidos se debe considerar
que un plazo de dias promedio superior al promedio del mercado no
necesariamente puede significar que se esté obteniendo un beneficio para la
empresa, sino por el contrario que esten perdiendo importantes descuentos por

pago de contado.
Ciclo Operativo Neto

Contando con los tres indices de rotacion en dias es posible obtener el Ciclo
Operativo Neto, el cual basicamente consiste en restar a la suma de los Dias de
Rotacion de los Bienes de Cambio+ Plazo Promedio de cobro de créditos los
dias que son financiados por los proveedores. Este calculo expone cuantos dias
del ciclo operativo debe ser cubiertos por la empresa y por lo tanto, permite
proyectar cual es el volumen de capital de trabajo que debe contar la empresa para

poder afrontar con normalidad su ciclo operativo.

Para proyectar el monto que deberia tener el capital de trabajo se utilizara el
indice de Liquidez Teo6rica, el cual determina cuél es el capital que debera tener
la empresa considerando la velocidad de circulacion de los flujos de efectivo
derivados de la actividades operativas. Para esto sera necesario trabajar con la

siguiente formula:
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Liquidez Teorica= Duracion de Ciclo Operativo

Rotacion de Deudas Comerciales

La misma indica la magnitud que deberia tener el indice de liquidez corriente
para que la empresa no sufra desfasajes en su ciclo. No obstante, es importante
destacar que ademas de la liquidez incluida en este indice es imprescindible
mantener cierta liquidez minima inmediata, ya que existen ciertas inmovilizaciones
transitorias de fondos durante el ejercicio. Este indicador toma fuerza al ser

relacionado con la Liquidez Corriente.

Existe un tercer indicador que brinda la posibilidad de estimar si el nivel de
liquidez es suficiente, conocida la velocidad del flujo de fondos de efectivo de una
empresa. A este indice se lo denonima Suficiencia de Liquidez y puede ser

obtenido mendiante la siguiente relacion:

Suficiencia de Liquidez= Liguidez Corriente

Liquidez Teorica

Capitulo 4

4. Anéalisis de Situacion Econémica

En el capitulo anterior se han explicado las herramientas que describen la
fortaleza de la estructura patrimonial de una empresa. En el presente capitulo se
desarrollaran las herramientas que permiten conocer la situacion econémica de la

empresa, lo que significa, analizar la capacidad de la firma de generar beneficios.
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El objetivo de analizar la situacion econdémica de una empresa es conocer el
grado con el que se cumple el objetivo central de la firma, es decir, generar

beneficios y analizar la eficiencia con que los mismos fueron generados.

Como primera medida se comenzara calculando el Margen Bruto como
porcentaje de la ventas, el mismo representa la diferencia entre las ventas y el

costo de ventas directo, por lo que representa la rentabilidad del producto.

Razon de Margen Bruto= Margen Bruto X 100

Ventas

Es indice permite conocer qué porcentaje de la rentabilidad de la empresa es
originada por su actividad principal.

La limitacién de este indicador esta en que solamente se consideran los costos
de los bienes vendidos y no se consideran los costos de administracion,
comercializacién ni costos financieros. Es por ello que, seré indispensable trabajar
con otro indicador que adicione a este indice los costos no incluidos. EI Margen de
Beneficio, trabaja de manera similar al anterior, considera el porcentaje de pesos

de ventas que son transformados en beneficios finales.

Razon del margen de beneficios= Ganancia Neta x100

Ventas

Mientra mas alto es el indicador mas eficiente es la empresa en su calidad de
productor de negocios o servicios. Esta medida es seguida de cerca por los socios
0 accionistas de la empresa, ya que demuestra la eficiencia con la cual la gerencia

administra los flujos de ingresos.

No obstante ambas medidas de rendimiento, solamente tratan la eficiencia de

la empresa desde el punto de vista del manejo de sus flujos de ingreso. Para los
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accionistras y futuros inversores es fundamental adicionalmente conocer la
eficiencia con la cual la gerencia administra el capital invertido en la empresa, por

lo que se trabajara con un grupo de indicadores que permitan conocer esto.

Rendimiento sobre Activos, esta razon también conocida como rendimiento
sobre la inversion permite determinar la capacidad de la empresa para generar

beneficios considerando los activos que se han relacionado en sus actividades.

Ratio de rendimiento sobre Activos= Ganancia Neta x 100
Activos Totales

Este indicador es de suma importancia ya que, permite conocer la eficiencia
con la cual la gerencia esta utilizando los recursos disponibles para generar la
mayor rentabilidad posible. EI mayor beneficio de este indicador es que permite a
los inversores comparar entre diferentes companias, buscando la mejor alternativa
posible a la cual orientar sus recursos. No obstante este ratio considerado de forma
individual, no permite describir cuales son los elementos que generan la

rentabilidad en la empresa.

Sobre este punto existen numerosos estudios en la rama de las finanzas y a
principios del siglo XX la empresa Dupont puedo desarrollar un indice que permite
indentificar los factores que generan la rentabilidad de la empresa y ademas seguir
su tendencia en el tiempo. De esta manera, es posible ver la evolucién del Margen,
la Rotacion y el Apalancamiento a través del tiempo y conocer de que manera el

management, genera la rentabilidad de la empresa.

3| Rentabilidad Econémica (ROA) > Margen

Rendimiento sobre inversion (REO)

> | Rotacion

Factor de endeudamiento s 2015 Cargo por intereses | Pdgina - 33 -

compuesto




— Efecto Tributario

> | Apalancamiento Financiero

Para comprender como funciona el indice de Dupont se desarrollara cada uno

de los componentes que lo integran.

Como primera medida se explicara el indice ROE, el mismo permite conocer
cudles han sido los beneficios obtenidos por la empresa. Relacionando a estos en
funcion con el capital invertido en la actividad y la estructura de financiacién de la
empresa (Pasivo + Patrimonio Neto), esto permitird evaluar el desempefio del

management.

ROE= Ganancia Neta

Patrimonio Neto

La finalidad de toda empresa es maximizar el rendimiento de los recursos
invertidos en ella, por lo cual este indice permite conocer los beneficios que obtiene
la firma y de manera indirecta, brinda a los accionistas un elemento para evaluar el
rendimiento en relacion a la inversion realizada. Este indice es de suma utilidad
cuando se desea realizar comparaciones entre empresas y permite a los inversores
analizar entre diferentes alternativas en las cuales aplicar sus recursos. Mientras
mayor sea el indice de rentabilidad mas eficiente fue la administracion de los

recursos invertidos, ya que mayor fue el volumen de las utilidades obtenidas.

Ahora se desarrollara cada uno de los integrantes de la férmula:
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ROE= GF X GAT X GAIT X Ventas X Act Total
GAT GAIT Ventas Act Total Patri Neto

El primer término relaciona la Ganancia Final con la Ganancia antes de
impuestos, este término demuestra el Efecto Tributario que genera la tasa de

impuestos sobre los resultados finales.

El segundo término de la ecuacion se conoce como Cargos por intereses y
es producto de relacionar la Ganancia antes de impuestos con la Ganancia antes
de intereses e impuestos, miestras mayor sea el nivel de endeudamiento menor
sera el coeficiente. EI mismo se encarga de demostrar el efecto que tiene sobre la

rentabilidad de la empresa, la deuda adquirida.

El tercer término conocido como Margen Operativo, muestra el porcentaje de
pesos de ventas que se transforman en beneficios. Esta parte de la ecuacion
permite conocer qué parte de la rentabilidad final es obtenida por el margen de cada
venta. Se obtiene de relacionar ganancias antes de intereses e impuestos sobre las

ventas.

El cuarto término de la ecuacién permite conocer la Rotacién de las ventas
de la empresa. Indica el nUmero de veces que la empresa comercializa sus activos
durante un ejercicio, por lo que demuestra cuan eficiente es en el manejo de sus
activos. Un indice alto demuestra que la empresa esta administrando sus activos

de manera eficiente, lo cual influye de manera positiva sobre su rentabilidad.

El quinto y dltimo término de la ecuacion trabaja sobre la estructura de
financiamiento de la empresa, al relacionar el Activo total sobre el Patrimonio Neto,
se obtiene el grado de endeudemiento de la empresa o Apalancamiento

Financiero.

Ahora bien si la intencion es obtener el impacto real del endeudamiento es
necesario trabajar conjuntamente dos de los términos de la ecuacion de Dupont el

Cargo por interes y el Apalancamiento Financiero, a esta relacién se la conoce
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como: Cargo por intereses compuestos. Es importante comprender la
informacion real que brinda este indicador, ya que permite determinar si es positivo
0 negativo el efecto del apalancamiento de la empresa. Cuanto este indice es
mayor a 1 el endeudamiento eleva el ROE de la empresa y cuando el mismo es
menor a 1 indica que, el costo financiero por tomar deuda es mayor a la rentabilidad
de los activos de la empresa, por consiguiente no es conveniente la toma de nuevos

préstamos.

La mayor importancia del indice de Dupont radica en observar y medir los

factores que afectan la rentabilidad de una empresa:
1) Eficiencia Operativa: medida por la Rentabilidad sobre las Ventas.
2) Eficiencia en el manejo de Activos: medida por la Rotacion.

3) Apalancamiento Financiero: medido por el factor de Endeudamiento

Compuesto.
Capitulo 5

5. Analisis de Contexto

Es importante comprender que, si bien la herramienta que se esta
desarrollando permitira analizar la situacion financiera econémica de una empresa,
la tarea no podra ser integra si el analista no logra comprender el contexto en el
cual la empresa desarrolla su actividad econémica.

Bajo este principio y limitando a que este trabajo no busca realizar un analisis
coyuntural de cada uno de los sectores econdémicos, se detallard de manera
sintética la situacion de cada sector.

Para realizar esta descripcion se trabajé con informes elaborados por
destacados analistas y consultoras, los cuales durante su trayectoria han logrado

conseguir un importante prestigio tanto a nivel nacional como internacional.

Marco Internacional

Maestria en Direccion de Negocios 2015 Pdgina - 36 -



En el contexto internacional se observan importantes modificaciones para los
paises latinoamericanos. La desaceleracion de la economia Chinay las perpectivas
de aumento de tasas de interes en EE.UU., han generado una importante caida en
el precio internacional de los commaodities, un aumento en el precio internacional
del doélar y una reduccion de los flujos de capitales en las economias
latinoamericanas.

Este contexto internacional ha generado una desaceleracion en la tasas de
crecimiento de los paises latinoamericanos, quienes han pasado de crecer en un
promedio anual del +4.2% entre los afios 2004 y 2013, a crecer para el afio 2014
en promedio solo el +1.3% y con un crecimiento esperado para el afio 2015 cercano
al +1.1%.

Considerando que este contexto internacional no muestra signos de
recuperacion en el corto o mediano plazo, parece imprescindible para los paises
latinoamericanos encarar estrategias de crecimiento sustentadas en las mejoras de

los niveles de productividad y eficiencia.

Contexto Nacional

En el contexto nacional se observa en los primeros meses de 2015, un
decrecimiento de la actividad, sufriendo una caida promedio mensual del -2% con
respecto a igual periodo del 2014. Dicha tendencia negativa parece haber sufrido
una tibia mejoria desde marzo del 2015, cuando la economia demuestra pequefnas
tasa de crecimiento.

Con respecto a los precio internos, el ritmo de crecimiento en el nivel de precios
sigue siendo elevado. Si bien, pareciera que existe una desaceleracién en el
crecimiento del nivel general de precios, esto se debe a que el afio pasado el nivel
de inflacion promedio mensual fue del +4% lo cual posiciona al periodo base del
analisis en un nivel muy alto. Pero segun publica mensualmente la Comision de
Libertad de Expresion de la Camara de Diputados de la Nacion, durante los
primeros 5 meses del afio se observa un aumento promedio del +2% y una tasa de

incremento interanual superior al +30%.
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Sector Industrial

Para describir la situacidbn que atraviesa este sector, se trabajara
principalmente con el informe elaborado por la firma Deloitte denominado “Informe
Sectorial de Manufactura Argentina N°14”.

En dicho informe se describe que’, segun el estimador mensual Industrial
desarrollado por el Indec, en el afio 2014 se registro una caida de la actividad del -
2.5%. Durante el afio 2015, la industria continua demostrando un retroceso en
terminos interanuales cercano al -2%. Comparativamente la industria nacional
muestra una caida cercana al -6.9% para el periodo marzo-13 marzo-15. Se
muestra a continuacion una grafica de dicha situacion.

Actividad Industrial - EMI
Var. % afa

10 4

0.0

End%

-20

-3.0

-4.0 4

2013 IT-14 -4 514 1 WT-14 WT-14 Is-14 1 2014 TS

Fuente: INDEC

Factores tales como el atraso cambiario, las restricciones para importar bienes
intermedios, la débil demanda interna y la desaceleracién en el crecimiento de los
socios comerciales, principalmente Brasil, han sido las principales causas de la
caida de la actividad manufacturera argentina. Estos mismo factores son los que
no permiten visualizar que, durante el corriente afio la actividad pueda tener un
repunte que permita trabajar con tasa de crecimiento positivas.

Es importante conocer como se han desempefiado los diferentes rubros que
componen el sector industrial. Con la informacion disponible es posible visualizar
que, cada rubro ha expuesto un comportamiento particular de acuerdo a como los

factores anteriormente descriptos ha afectado su actividad.
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Actividad Industrial - EMI - Apertura Sectorial
IT-15 - Var. % a/a
Petrdleo
Minerales no metalicos
Metalmecanica excl. automomotriz
Papel y cartén
Alimentos y bebidas
Caucho y plastico
EMI Total
Quimicos
Metales basicos
Edicion e impresién
Tabaco
Textiles
Automotores

T
-240

Fuente: INDEC

Es posible observar en el grafico anterior cémo los rubros que dependen de
las importaciones de insumos, se han visto afectados por el racionamiento de
divisas. Otros rubros tales como: automotores donde la produccién se encuentra
abocada principalmente a cubrir las demandas del mercado brasilero, las caidas en
los niveles de actividad han sido producidas por una desaceleraciéon del consumo

en el pais vecino.

Sector Construccién

Con respecto este sector, se expondra principalmente la informacién que brinda
el ultimo informe de coyuntura de la construccion N°119 elaborado por el IERIC.

En este informe es posible advertir mediante el seguimiento del Indicador
Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), como el sector construccion ha

tenido un incremento interanual del +12.7%.
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Cuadro | - 1SAC, EMI y EMAE=. Variacion mensual, interanual y acumulada.
Julio 2014 - Julio 2015 {en %)

Variacion % respecto al

Variacion % acumulada
anual respecto a igual
pericde del afio anterior

mismo mes del aio anterior

I 8 T T S M TN T
Julio A2% | 07% | 00% | 21% | 3% | 06% | 23% | -28% | s
Agosto 13% | 07% | -05% | 04% | 19% | 06% | 23% | 2.8% | s
Septiembre 2,0% | -08% | -09% | 34% | -26% | -06% | -12% | -27% | sid
Octubre 0,8% | 05% | 04% | 41% | -24% | 03% | 05% | -2,6% | sid
Moviembre 07% | 06% | 12% | 47% | 05% | 07% | 05% | -26% | s
Diciembre 41% | 23% | 01% | 21% | 28% | 10% | 04% | -25% | s

2015 sid
Enero 25% | 21% | 09% | 08% | 17% | 18% 01% | -21%
Febrero 25% | 02% | 03% @ 85% | -21% | 2.2% 38% | -21% | sid
Marzo 1,9% | 03% | -01% | 7.0% | -23% | 23% 53% | -2,0% | sid
Abil 46% | 06% | 00% | 105% | 12% | 20% 67% | -1,8% | sk
Mayo 40% | 03% | 1.0% | 73% | 0.4% | 21% 60% | -1,7% | sid
Junio 58% | 12% | -01% | 11,6% | 08% | 28% 77% | 1,2% | sk
Julio 02% | 03% | 01% | 127% | 03% | 27% 85% | -09% | sk

(*) Desde el cambio de Base del EMAE publicado en Mar=o de 2014, el INDEC no informa datos de la
sefie de anos anteriores.

(1) Series desestacionalizadas

(2) ZSeries con estacionalidad

Fuente: elaboracion IERIC en base a INDEGC

Se percibe que el crecimiento interanual para el periodo compendido entre
Enero-Julio 2015 ascendi6é a +8.5%, comparando con igual periodo de tiempo
correspondiente al aflo 2014. Para visualizar detalladamente este punto, se detalla
un grafico que contiene la variaciones del Indicador Sintético de la Actividad de la
Construcciéon (ISAC) para los periodos Enero-Julio correspondientes a los afios
2008 a 2015.

Grafico Il - ISAC (serie con estacionalidad). Variacion interanual acumulada.
Enero — Julio 20082015 (en %)

12.0%
10.0%
8.0%

7 e0%

g

"

Y3

2

I}

E 20%

i 0.0%

3 0

- . . o - . . .

g g g 2 2 2

20% 2 H = = = =
-40%
5.0%

Fuente: elaboracion IERIC en base a INDEC
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Este crecimiento informado a través del indicador ISAC, también es
acompafiado por la informacién que registran otros indicadores importantes para el
sector. El indice ISAC refleja un crecimiento anual del +5.2% en el periodo Enero-
Agosto-15 comparado con igual periodo del afio anterior. Esto también se ve
reflejado al analizar el crecimiento del nimero de empresas registradas para el
sector, al comparar el nUmero de empresas registradas en Agosto 2014 con las
registradas en Agosto 2015 es posible observar que, un incremento interanual del

+4.1%. Se adjunta un grafico con la variacion interanual de empresas registradas.

Grafico VIl — Construccion. Empresas en actividad. Variacion interanual.
Agosto 2008 1 2015 (en %)

=1
o

Fuente: IERIC

Con respecto al nivel de precios, si bien se observa un incremento de los costos
de construccion los mismos muestran una importante desaceleracion con respecto
a los incrementos del afio anterior. Durante el periodo Enero-Agosto 2015 el indice
de la Construccién sufrio un incremento de +24.8%, siendo el incremento para el

mismo periodo del afio anterior del +31%.
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Cuadro VI - indice de Costo de la Construccion. Nivel y Variacion mensual, interanual, acumulada respecto de
Diciembre del afio anterior y acumulado en los iltimos doce meses.
Agosto 2014 y 2015 (Indice Base 1993=100 y en %)

Variacion % respecto al Variacion % Acumulada

indice
Agosto . o en log iitimos doce
mismo mes del respecto a diciembre :
meses respecto a igual

ano anterior del afio anterior . )
periodo anterior

2015* mes anterior

Mivel General 12533 4,6% 1,1% 23.0% 35.4% 19,2% 28,8% 27 4% 27.7%
Materiales 9769 1,9% 2.2% 22 0% 39,0% 13,7% 29 5% 28, 7% 291%
Mano de Obra 15423 B,5% 0,2% 24, 0% 33,2% 23,2% 28 3% 26,5% 27 1%
Gastos Grales. | 11965 3,5% 2.9% 20,5% 34, 5% 18,2% 29 3% 26,3% 25,8%

* Yalores provisorios

Fuente: elaboracion IERIC en base a INDEC

No obstante, las perpectivas de las variables que suelen adelanterse al
desarrollo del rubro no son alentadoras, por un lado la marcha de los permisos de

construccion privada reflejan una caida del -10.2% interanual.

Grifico XIV — Superficie permisada para construccion privada en 42 municipios del pais.
Variacion interanual. Junio 2013 - Junio 2015 (en %)
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-10,0%
-15.0%
-20,0%
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Fuente: elaboracion IERIC en base a INDEC

Adicionalmente, la cantidad de metros cuadrados aprobados para la
construccion para el periodo Enero-Julio 2015, se mantiene en el nivel mas bajo

desde el afio 2004.
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Grafico XV — Superficie permisada para construccién privada en 42 municipios del pais.
Nivel acumulado anual. Enero - Julio 2004/2015 (en metros cuadrados)
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Fuente: elaboracion IERIC en base a INDEC

Sector Comercio

En cuanto al sector comercio a nivel nacional se ha observado que el indice de
Consumo durante los primeros cuatros meses del 2015 ha continuado con la
tendencia decreciente que expuso durante el 2014. Esto fue ocasionado
principalmente por la reduccion de los salarios reales y por el alto nivel de
incertidumbre, la combinacién de estos factores sumado a la caida en el nivel de
empleo, han provocado que las familias establecieran prioridades de consumo,
abocando el mismo a un presupuesto equilibrado.

El sector comercio cerr6 con nimeros negativos en el afio 2014. Durante el
2014 las cantidades vendidas en los centros comerciales revelaron una
desaceleracion en su ritmo de expansion, ya que registraron un crecimiento de
+9.5% anual, muy por debajo del crecimiento anual de +16.5% que registraron para
el aio 2013. Durante el afio 2014, las cantidades vendidas en supermercados
demostraron una desaceleracion mas leve, ya que registraron un crecimiento
interanual de +13.2% en comparacién al crecimiento de +14.3% del 2013. Este
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mismo rubro para el periodo Enero-Marzo del 2015 muestra que las ventas se han
incrementado un promedio de +9.5%, lo que demuestra que la tendencia de
desaceleracion en ventas continda.

No obstante, si en las comparaciones realizadas se considera el incremento en
el nivel de precios, el andlisis cambia. Para trabajar con esta metodologia se
indexan los indices, utilizando el indice de la Comisién de Libertad de Expresion de
la Camara de Diputados de la Nacion.

Con esta metodologia es posible observar que, las ventas en los centros
comerciales muestran una caida de -3.7% durante el afio 2014 y que las ventas en
los supermercados han sufrido una disminucién del -0.6% ambas con relacion al
afio 2013. En lo que respecta al periodo Enero-Marzo 2015, las ventas
correspondientes a los shoppings han expuesto un leve incremento del +0.3% en
relacion al mismo periodo del 2014 y las cantidades vendidas en supermercados
han sufrido una disminucién del -1.1% en comparacién con igual periodo del afio

anterior.

Por su parte la informacién que brinda la Cadmara de la Mediana Empresa
(CAME) tampoco es alentadora. La misma, informa que las ventas minoristas
cayeron un -5,6% durante el afio pasado.

No obstante la Camara informa que, durante el primer semestre del afio 2015
las ventas minoristas aumentaron cerca del +2%. Esto ha sido producto
principalmente de paritarias atrasadas, aumentos de planes sociales por parte del
Gobierno, aguinaldos, los planes “Ahora 12” e incentivos por parte de los
retailers/bancos/shoppings. A continuacion se detalla un cuadro en donde es

posible visualizar la informacion descripta en los parrafos anteriores:
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Ventas minoristas CAME 1.7

Ventas en supermercados

(precios constantes)

INDEC 14.1
Deflactadas por IPC no oficial 1.0

Ventas en centros comerciales

(precios constantes)
INDEC 6.3
Deflactadas por IPC no oficial -4.8

141
0.2

13.8
2.2

2.1

10.5
-3.1

13.4
1.6

9.5
3.7

-4.6

169
19

6.3
-6.2

15.1
0.4

9.7
-2.6

14.3
0.9

2.2
-10.3

-6.7

16.0
18

13.8
0.7

-8.2

125
-0.1

121
=3

14.7
1.8

16.0
1.2

143
09

16.5
27

Dada la complejidad de rubros que se incluyen en el sector comercio, el estudio

fue sectorizado en 4 rubros, para poder realizar un analisis con mayor grado de

eficiencia. Con esta premisa, los rubros sobre los que se trabajo fueron

Supermercados, Alimentos y Bebidas, Electrodomésticos y articulos para hogar,

Textil y Calzado.

Dentro del rubro Supermercados, y trabajando siempre con los niveles de

ventas indexados por el indice de Precio que informa la Comision de Libertad de

Expresion de la Camara de Diputados, se observa a niveles reales una

desaceleracion de las ventas las cuales registran una caida del -0.5% para el afio

2014 y una caida del -1.2% para el periodo Enero-Marzo 2015 en comparacion con

igual periodo del afio anterior.
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Ventas en Supermercados

Var. % afa
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Fuente: INDEC y Comisién de Libertad de Expresion de la Camara de Diputados de la Nacion.

Desglosando estas caidas por los sub-rubros que conforman las ventas en

Supermercados, es posible observar a valores corrientes que el sub-rubro

Indumentaria y calzado ha mostrado un aumento superior a los 36%, seguidos por

Limpieza y perfumeria con un aumento algo mayor al 32% y electrodomeésticos con

un incremento superior al 31%. En el siguiente grafico se pueden observar las

variaciones en el nivel de ventas corrientes de los supermercados desglosado por

sub-rubros:

Ventas en Supermercados

A precios corrientes - Por rubros -Var. % a/a

56.0 -

a
&
490 - f
420 1 E
~ Hh
a g w N
T 9~ m : r
350 ~ @ ; B “
r H m
3 ° !
280 - o N :
210 - :
140 4 E
7.0 - :
00 .
ros H

En %

W ter trimestre 2014
M 1er trimestre 2015

Indumentaria Limpieza Electronicos Alimentos ot Total
y calzado y perfumeria y bebidas ' Supermercados

Fuente: INDEC.
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Dentro del rubro Alimentos y bebidas, y trabajando con las series indexadas
por el indice de Precios que informa la Camara de Diputados. Se aprecia que, las
ventas han sufrido una reduccién interanual durante el 2014 del -0,6% y para el
periodo Enero-Marzo 2015 se registra una caida del -3.7% con relacion del mismo

periodo del afio 2014.

Ventas de Alimentos y Bebidas

Var. % afa
Precios Corrientes

W Precios Constantes (IPC Oficial)
Precios Constantes (IPC No Oficial)

55.0 1

41.0

42.0 A

35.7
38.4
384

35.1
36.6
374

290 A

En 9
26.1
253

171

16.0 4

3.0 A

0.5
[N 160
1.3
[ 17.4
14
(R 172
1.3
[ 152
[ REE
[ 136
L REE

«

-

=
L
m

2013 IT14 T 14 oS4 T 14 T 14 "4 2014 IT15

3
-0.6

=
~N

1
-3.4

-10.0 -

Fuente: INDEC y Comision de Libertad de Expresion de la Camara de Diputados de la Nacion.

Segregando el analisis por los sub-rubros que componen el rubro Alimentos y
bebidas, es posible observar que el sector bebidas manifest6 un muy buen
desempeiio durante los primeros cuatro meses del afio 2015, registrando un
aumento del 38.8%, seguido por el sector lacteo que registro un incremento del

32.4% anual, siempre considerando los valores de ventas en términos corrientes.
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Ventas de Alimentos y Bebidas - Por rubros

Var. % a/a. Acum. 4 meses 2015

40 A

30 1

En %

20

Fuente: INDEC.

388

Bebidas

Lacteos

Alimentos
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y Rotiseria

Verduleria
y Fruteria

231

Carnes Almacen

205

Panaderia

26.9

Total

Con respecto al rubro Electrodomeésticos y articulos para el hogar, es

posible observar al trabajar con el indice de Ventas indexado por el indice de

Precios de la Cadmara de Diputados un importante descenso que asciende al -

13.4% para el afio 2014 y para los primeros tres meses del afio 2015 se observa

una caida del -4.4% de las ventas:

Ventas de Electrodomésticos y Articulos para el Hogar

Var. % a/a
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Fuente: INDEC y Comision de Libertad de Expresion de la Camara de Diputados de la Nacion
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Con relacion a los productos que componen el rubro se puede observar a
precios corrientes que durante el periodo Enero-Marzo 2015 el sub-rubro
Lavadoras, Secadoras y Lavavajillas reporta una suba interanual superior al +65%,
seguido por los sub-rubros Cocinas, Calefactores y Termo tanques (+48%) y
Heladeras y Freezer (+46%), aunque existe algunos sub-rubros que informan
crecimientos muy por debajo del registrado segun el indice de Precios de la Camara
de Diputados. Para que el lector pueda visualizar cdmo se han comportado los sub-
rubros que componen rubro Electrodomésticos y articulos para el hogar, se
incluye un grafico que contiene las variaciones porcentuales en el nivel ventas

corrientes para el primer trimestre de los afios 2014 y 2015.

Ventas de Electrodomésticos y Articulos para el Hogar W ler trimestre 2014
A precios corrientes - Por rubros - Var. % afa M ler trimestre 2015

Lavarropas, secarropas

y lavavajillas 65.8

Cocinas, calefactores
y termotangues

Heladeras
y freezer

Equipos de audio,
walkman y radios

Televisores,
DVD y filmadoras

Computacién y
accesorios informaticos

72.0
Equipos de aire
acondicionado

r T T T T T T 1

-12.0 0.0 120 240 36.0 48.0 60.0 720

Con relacion al rubro Textil y Calzado, al analizar la evolucion de las ventas
indexadas el analista podra observar que, durante el 2014 la actividad afrontd un
leve incremento cercano al +1.1% pero que, durante los primeros 3 meses del afio
2015 la misma sufrid una caida del -1.7%. En este caso, también se adiciona un
grafico en donde es posible visualizar la variacién en el nivel de ventas a valores

corrientes, a valores constantes considerando el indice de precios oficial y a valores
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constantes considerando el indice de Precios que informa la Camara de Diputados

de la nacién.

Ventas de Textiles y Calzado

Var. % a/a
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Con relacién a los productos que componen el rubro segun los datos

informados por INDEC, se aprecia que en términos nominales el sub-rubro Calzado

y Marroquineria ha sido el mas dinamico durante el afio 2014, al reportarse un

aumento interanual del +41.5%. No obstante, para el primer semestre del afio 2015

Ropa y Accesorios Deportivos ha mostrado un importante aumento, superior al

+50%, con respecto al mismo periodo del afio 2014. Se detalla a continuacion un

gréafico con las variaciones porcentuales de ventas a valores corrientes:

Ventas de Textiles y Calzado

A precios corrientes - Por rubros - Var. % a/a
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Ropa y accesorios deportivos

W Indumentaria, calzado y marroguineria

2013

| @
- . =
: 2
¢ :
' ]
@ 3 ]
s s g m s
H =] = o
n ' 2 =
n ]
m 1 ~
' o =
g & =
N ~
] 8
] ~ ~
m ' o
o : ~
~ "
T U ¥
IT14 14 L1514 LT 4 MT14 & NS4 2014 Im15

Capitulo 6
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6. Estudio de Campo

Para esto es indispensable realizar analisis individuales correspondientes a
empresas de cada sector econdmico (Industria, Comercio, Construccion), y que
estos analisis individuales puedan ser agrupados segun el sector econdémico al cual
pertenece la firma. Una vez que esos datos sean agrupados por sector econémico
se podra calcular los valores promedios correspondientes a cada uno de los indices
econdmicos financieros, como asi también se podra calcular cual es la estructura
patrimonial promedio correspondiente a cada sector y cuales son los factores que
generan la rentabilidad promedio desde la perspectiva del indice de Dupont.

Como se mencionara anteriormente, el objetivo final de este trabajo no es ni el
estudio de las estructuras patrimoniales ni los indicadores financieros promedio
correspondientes a cada sector econdmico, sino la confeccion de una herramienta
que permita analizar la solvencia financiera y economica de una empresa,
informando de manera comparativa su situacién con el de un promedio de

empresas del sector al cual corresponde la firma.

Esta herramienta posee como principal particularidad que los nuevos analisis
gue se desarrollen con su uso, alimentaran a la base de datos inicial con la cual fue

cargada.

El objetivo a largo plazo sera contar con una base de datos que no solo consiga
el tamafio muestral necesario para realizar inferencias estadisticas, sino también
que permita que, la base de datos se encuentre actualizada y admita visualizar
cuales son las tendencias de cada sector econémico. Precisamente la posibilidad
de descifrar las tendencias econémicas de cada sector, podria servir de materia
prima para la generacion de politicas publicas que permitan revertir situaciones
insatisfactorias. Por ejemplo: seria posible que, al observar disminuciones en los
niveles de rentabilidad promedio de un sector se elaboren politicas proteccionistas
gue permitan proteger al mismo, o ante aumentos significativos en el nivel de gasto
financiero elaborar politicas crediticias que permitan disminuir los costos de

financiacion que afronten las empresas o incluso ante un peligroso aumento en el
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nivel de endeudamiento de la empresas que se elaboren politicas publicas que

permitan retomar el curso correcto.

Ante estos objetivos, es necesario conocer en primera medida cual deberia de
ser el tamafio muestral necesario a los efectos de que en el largo plazo con la base
de datos que genere la herramienta, se logre realizar inferencias estadisticas. Por

lo que se desarrollara este punto a continuacion:

Tamano de las muestras. Calculo de muestras

Considerando que en el presente trabajo no sera posible estudiar la totalidad
de las empresas que desarrollan sus actividades en los sectores Construccion,
Industria y Servicio en la Provincia de Coérdoba, es necesario utilizar algunas
herramientas estadisticas que permitan calcular cuél deberia ser el tamafio de la
muestra sobre la que se deberia trabajar para que la posterior inferencia estadistica
pueda ser realizada sobre una base sdlida e informe valores con un nivel de
confianza aceptable.

Para esto sera necesario que se conozca el tamafio de las poblaciones que se
estudiaran, por lo que el trabajo se segmentara por sector econémico.

Sector Comercio

Para este sector segun la ultima informacion brindada por el Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social de la Nacién en la provincia de Cérdoba se encontraban
regularmente inscriptos 17.016 establecimientos que se dedican a la actividad
comercial al por mayor y menor.

El informe fue elaborado y publicado por el ministerio de acuerdo a los datos

gue se poseian al 31 de diciembre del 2013.

Sector Construccion

Con respecto a la construccion, en la Provincia de Cordoba de acuerdo con
el Informe de Coyuntura de la Construccion Numero 118 elaborado por el IERIC se
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encontraban inscriptos al 30 de noviembre de 2014, 1679 empresas dedicadas a la

construccion.

Sector Industrial

En el sector industrial basados en la Informe de Actualidad Industrial N° 8 —
2015 realizado por el por el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de la Nacion
al 31 de diciembre del 2013 en la Provincia de Cordoba se encontraban inscriptas
5976 empresas industriales.

Una vez conocidos los tamafios de las poblaciones sobre los cuales se realizara
el trabajo, es posible mediante la siguiente ecuacion calcular el tamafio muestral

para poblaciones finitas y conocidas.

N-ZZ-p-(1-p)
NS NS+ 22 p-(1—
' o« P-(1-p)

Para hacer uso de ésta, es necesario describir brevemente los elementos que

la compone:

e N = Poblacion total.

e Za=1.96 al cuadrado (si la seguridad es del 95%).
e p = proporcion esperada,

e g=1-p.

e d = precision.

Trabajando con la expresion anterior es posible calcular si se desea que las
estimaciones posean un error maximo de 8% y un nivel de confianza de 95%, sera

necesario almacenar para cada sector la siguiente cantidad de andlisis individuales:

e Comercio: 149 empresas.
e Construccion: 138 empresas.

e Industria: 146 empresas.
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Es importante recordar que, como el objetivo del trabajo no es realizar un
andlisis situacional de los sectores econémicos, la base de datos no contara con el
namero de analisis individuales para realizar una estimacion estadistica. No
obstante, la capacidad de la herramienta de retroalimentarse con la incorporacion
de nuevos analisis permitira en el mediano plazo contar con un tamafio muestral

gue permita realizar estimaciones.

Analisis individuales

Etapa 1: recoleccién de informacion

Recopilacion
de
informacion

Una vez desarrollados los indicadores que expliquen la situacion econdmica
financiera de una empresa y conocido el tamafio que deberia poseer la muestra,
para que las estimaciones realizadas sean representativas de la realidad
econdémica que afrontan las empresas. Sera el momento de realizar los analisis
individuales que alimenten a la herramienta de una importante muestra de datos
gue permitan comparar los indicadores financieros de un analisis individual con los
correspondientes a un promedio de empresas del sector (Industria, Construccion,
Comercio) al cual pertenece dicha empresa.

Con esta premisa fue necesario realizar una primera herramienta que permita
analizar de manera agil, pero siempre respetando altos margenes de confiabilidad,
la informacion que las empresas presentan a los usuarios externos de la
informacion contable.

Bajo este objetivo el presente trabajo ha logrado agrupar la informacién
correspondiente a 102 empresas mipyme! que operan en la Provincia de Cérdoba.

Para reducir los riesgos de errores de informacion, se establecié como requisito

minimo para que una empresa sea analizada individualmente y que la informacion

1 Se utilizé la definicion elaborada por la Resolucién 50/2013 de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa
y Desarrollo Regional, del ministerio de industria del poder ejecutivo nacional.
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financiera sea almacenada en la base de datos de la herramienta, que al momento
de realizar al analisis se posea como minimo los balances certificados ante CPCE
correspondientes a los ultimos dos ejercicios contables y que el ultimo balance
certificado no posea una antigiiedad mayor a 18 meses desde la fecha de cierre.
Las muestras agrupadas en el transcurso de esta etapa poseen la siguiente

distribucién sectorial:

Sector Muestra

Industria 30
Comercio a4
Construccion 28

A modo comparativo se adjunta un grafico en el cual se puedan comprar las

muestras seleccionadas:

Muestra

a5
a0
35 + -
30 +
25 7 -
20 v
15 _
10+~

iIndustria
B Comercio

Construccion

0 ¥ { " -
Industria Comercio Construccion

Etapa 2: Analisis individuales

Recopilacion de
informacion

Una vez agrupadas las muestras correspondientes a cada sector que respeten
los requisitos establecidos sobre la viabilidad de la informacién, fue necesario

encarar el proceso de andlisis individuales.
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Para esta etapa, se desarroll6 un conjunto de planillas de calculo sobre las
cuales pudieran ser volcadas la informacion contable elaborada por cada empresa
y brindaran como salida los indicadores econémicos-financieros.

Tal como fue desarrollado en los primeros capitulos de este trabajo, los
indicadores de la situacion individual fueron segmentados segun correspondan a
indicadores:

e Financieros de Largo Plazo: Son aquellos que buscan comprender cual
es la estructura patrimonial, conocer el grado de solvencia de la estructura

de la empresa o cuan inmovilizado esta el Patrimonio Neto de la firma.

¢ Financieros de Corto Plazo: Son los indicadores que buscan comprender
si una empresa posee la capacidad para generar los recursos necesarios
que aseguren que su ciclo operativo se desarrollard en adecuadas
condiciones, afrontando en tiempo y forma con todas las obligaciones que

hayan surgido por la realizacién de su actividad.

e Econdmicos: Son los indicadores que intentan conocer el grado en el cual
se cumple el objetivo central de las empresas, el cual es generar beneficios

y analizar la eficiencia con la que estos fueron originados.

Luego de agrupar los indicadores segun la informacion que brinda cada uno,
se buscd elaborar las planillas de manera que se agilizara la carga de datos y que
la informacién que se logre como salida de estas planillas pudiese ser trabajada de
manera eficiente.

La herramienta correspondiente a los analisis individuales fue desarrollada de
manera gque solamente fuese necesario realizar la carga de los valores monetarios
comentarios correspondientes a cada rubro del Activo Pasivo y Patrimonio Neto.

En la primera solapa de la planilla se realizaron los andlisis correspondientes a
la fase financiera de corto y largo plazo. Al incluir los valores monetarios de cada
rubro, la herramienta informa cual ha sido la variacion porcentual de cada rubro con

relacion al afio anterior, se adjunta una imagen que permita visualizar la operatoria.
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Imagen de primera etapa de carga:

Compaosicidn del Balance Afio Variacidn
2014 Proporcion 2013 Proporcion
Activo
Cajaybanco 0,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%|
Creéditos por venta 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%
Inversiones 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%
Ctros Créditos 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%|
Bienes de Cambio 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%
COtros Activos No corrientes 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%
Total de AC 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,005
Bs. Uso $0,00 0,00% $0,00 0,00% 0,00%|
Otros activos no corrientes 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%
Total de ANC 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,005
Total de Activo 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,005
Pasivo

Deudas Comercizles 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,005
Remuneraciones Y cargas Soci 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,005
Cargas Fiscales 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00
Deuda Bancarias 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%
Anticipo de clientes 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%
Otras Deudas 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%|
Total PC 50,00 0,00% 0,00% 50,00 0,00% 0,00% 0,005
comerciales 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,005
Bancarias £ 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00%
Fiscales 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%%|
Total PHC 50,00 0,00% 0,00% 50,00 0,00% 0,00% 0,005
Total Pasivo 50,00 0,00% 0,00% 50,00 0,00% 0,00% 0,005
Patrimonio Neto 50,00 0,005 50,00 0,000 0,005
Total Pasivo+PH 50,00 50,00 0, 005

Para que se pueda visualizar como se expone la informacion al concluir la
carga, se muestra en la préoxima imagen donde quedara expuesta la informacion

correspondiente a una empresa:
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Compaosicion del Balance Ano Variacion
2014 Proporcidn 2013 Proporcidn
Activo
Cajaybanco $ 2 464 085,63 2,90% 52.071.331,53 4,10% 13,96%|
Créditos por venta 514.517.328,52 17,10% 513.798.133,58 27,34% 5,21%|
Inversiones 53.005.951,64 3,545 5 5.228.300,00 10,36% -42,51%)
Otros Créditos 523.745.635,60 27,96% 512.5973.345,531 25,70% 83,03%,
Bienes de Cambio §22.225.157,17 26,17% 54763.457,21 3,44% 366,57%,
Otros Activos Mo corrientes 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00%,
Total de AC 565.958.161.61 77.68% 538.835.708,23 76,945% 69,34%,
Bs. Uso 518.955.658,90 22,32% 511.639.208,07 23,06% E2,86%,
Otros activos no corrientes 50,00 0,00% 50,00 0,00% 10,005
Total de ANC 518.955.658,50 22,32% 511.635.208.07 23,065 62,36%,
Total de Activo $24.913.820,51 100,00% 550.474.916,30 100,00% 68,235
Pasivo

Deudas Comerciales 526.847.433,24 42,38% 520.653.011,87 GB,67% 29,99%,
Remuneraciones ¥ cargas Soci 52.618.050,4% 4.13% 51.132.340,82 3,22% 131,21%)
Cargas Fiscales $4.151.400,41 £,55% % 4,297 889,52 12,21% -3,81%|
Deuda Bancarias 55.042.655,84 7,96% 51.299.735,92 3,69% 287,98%,
Anticipo de clientes 516.608.510,49 26,22% 51.353.757,83 3,85% 1126,87%,
Otras Deudas 51.432.691,52 2,26% $2.152.165,20 6,11% -33,43%)
Total PC 556.701.041,99 89,51% 66,77% 530.888.901,16 87,755 61,20% 83,565
comerciales % 65.250,00 0,10% % 65.250,00 0,19% 0,00%|
Bancarizs 55.045.137,14 7,96% 52.623.353,21 7,45% 92,31%
Fiscales 51.534.630,85 2,42% 51.623.219,65 4,61% -5, 465
Total PNC $6.645.017,99 10,49% 7.83% $4.311.862,86 12,25% 8,54% 54,11%,
Total Pasivo 563.346.059.98 100,00% 74,60% 535.200.764,02 100,00% 69, 74% 79,96%)
Patrimonio Neto 521.567.760,53 25,40% 515.274.152,28 30,26% 41,205
Total Pasivo+PN 584,913,820,51 550.474,916,30 63, 23%|

Una ventaja adicional de esta manera de presentar la informacion financiera es
gue no solamente expone cual ha sido la variacién proporcional ocurrida entre los
aflos comparativos (Andlisis transversal), sino que permite observar cudl es la
proporcién que corresponde dentro del Activo, Pasivo y Patrimonio Neto de cada
uno de los rubros que los componen (Analisis Horizontal).

Adicionalmente trabajando con la informacion que brindan los analisis
transversal y horizontal, se puede obtener cudl ha sido la estructura patrimonial que
acompafio el desarrollo de la empresa para cada afio analizado. Para agilizar y
mejorar la interpretacion por parte de los analistas de la informacién, se adicioné a
la herramienta un grafico que exponga de forma comparativa la estructura
patrimonial para los dos afios. A modo de ejemplo se adiciona el grafico que brinda

la herramienta con la carga anterior:
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Detalle de Compaosician del Balance en imagenes

100,00% 17 |
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20008 ¥
1000 17
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El siguiente paso es brindar a la herramienta de una interfaz que permita cargar

los elementos pertenecientes al Estado de Resultados. El objetivo de la misma es
qgue los analisis que arrojen la herramienta no solo tengan como sustento los
valores monetarios que conforman a una fecha determinada?® las cuentas
integrantes del Estado de Situacion Patrimonial, si no que el andlisis también
utilizard como sustento a las cuentas que integran el Estados de Resultados.

Esto es peculiarmente importante ya que estas cuentas poseen la particularidad
de que los valores monetarios que informan no son reflejo de un valor a una fecha
determinada, sino que reflejan los valores que se acumulan durante el transcurso
del afio econémico.

Con esta particularidad se adicion6 en una segunda hoja de célculo, la
estructura para cargar los Estados de Resultados correspondientes a los ultimos 3
ejercicios contables. Se adjunta una imagen de la estructura que poseia la

herramienta previa a realizar la carga.

Situacion Economica

Composicidn del Afio Variacion

EERR 2014 Proporcion 2013 Proporcion 2012 Proporcion 201472013

Ventas 50,00 0,00% 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0%
Costos de Ventas 50,00 0,00% 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0%
Utilidad Bruta $0,00 0,00% $ 0,00 0,00% $0,00 0,00% 0%
Gios de Administracidn 50,00 0,00% 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0%
Gtos de Comercializacién 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0%
Gios Financieros 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0%
Otros Gastos 0,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00 0,00% 0%
Recupero de Gtos 0,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00 0,00% 0%
Otros Ingresos 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0%
Resuttados Operativos 0,00 0,00% 50,00 0,00% 0,00 0,00% 0%
Impuestos a laz ganancias 50,00 0,00% 50,00 0,00% 50,00 0,00% 0%
Resultado del Ejercicio §$ 0,00 0,00% §$ 0,00 0,00% §$ 0,00 0,00% 0%

2 Fecha de cierra de los estados contables.
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Esta seccion de la herramienta trabaja particularmente en dos horizontes:

Andlisis Horizontal: la herramienta permite visualizar cual ha sido la variacion
proporcional sufrida en el transcurso del ultimo afio econdmico. Por esta razon se
adiciono a la herramienta de una ultima columna que permita visualizar cuél ha sido
el cambio proporcional.

Pero adicionalmente la herramienta, para facilitar el analisis del usuario, expone
con un grafico de lineas cudl ha sido la evolucién de las ventas, del costo de ventas,
de la utilidad bruta, de los resultados operativos y de los resultados finales de los
ultimos 3 ejercicios contables. El objetivo es que el analista pueda visualizar las
tendencias de estos rubros.

Para facilitar la interpretacién del lector y continuando con el ejemplo anterior se

anexa la carga correspondiente al Estado de Resultado dicha firma:

Situacion Economica
Composicion del Ao Vfariacion
EERR 2014 Proporcidn 2013 Proporcion 2012 Proporcion 2014/2013
Ventas 5 157.718.318,55 100,00%( S135.552.602 54 100,00%( S 60.321.874,24 100,00% 16%
Costos de Ventas -5 1056.164.381,59 -67,31%| -5 101.793.628,75 -75,10%| -5 45.457.228 15 -77,02% 4%
Utilidad Bruta § 51.554.936,96 " 32,69%| §33.758.973,79" 2490%| $13.564.646,09 22,98% 53%
Gtos de Administracion -5 5.855.853,74 -5,12% -57.917.158 95 -5,84%| -5246749218 -4 09% 22%
Gtos de Comercializacidn -5 17.832.023,91 -11,31%| -512.232.169,16 -9,02%| -56.742.847 76 -11,18% 45%
Gtos Financieros 50,00 0,00% 0,00 0,00% 50,00 0,00% 0%
Otros Gastos -5 13.800.938,52 -8,81% -5520.44512 -0,68%| -5 1.898.962,04 -3,15% 1410%
Recupero de Gtos % 0,00 0,00% 0,00 0,00% 50,00 0,00% 0%
Otros Ingresos $1.770.199,59 1,12% 5 450.845,00 0,33% 524722178 0,41% 253%
Resultados Operativos $11.936.320,38 757%| $13.140.04155" 969%| S$3.002.56537 493% -5%
Impuestos a las ganancias 53.442712,13 218%| -S3671.21879 2T1%| -51.050.898,05 1,74% 5%
Resultado del Ejercicio § 8.493.608,25 5,39% § 9.468.822.76" 6,99%| § 1.951.667,82 3,24% -10%
5 130.000.000,00
5 160.000.000,00
S 140.000.000,00
S 120.000.000,00 Ventas
S 100.000.000,00 — MY
§ 80.000.000,00 — Utilidad Bruta
= Resultados Operativos
5 60.000.000,00
= Resultado del Ejercicio
5 40.000.000,00
5 20.000.000,00
50,00
2002 2013 2014

Analisis Vertical: También en este punto la herramienta permite visualizar cual ha

sido la variacion que sufrieron las cuentas pertenecientes al Estado de Resultados
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con relacion a las ventas del ejercicio. Para ello como se puede observar en el
ejemplo anteriormente expuesto, toma a las ventas de cada afio con un valor del
100% y expone al resto de las cuentas que componen el estado de resultado como

proporcion a las ventas.

Adicionalmente la herramienta brinda dos gréficos de torta, los cuales exponen
cual es la proporcion de cada cuenta de gastos con relacion a las ventas. A modo

de ejemplo se adjuntan los graficos descriptos:

2013 2014

0,73%_ 2,30% 2,28%

B Costos de Ventas B Costos de Ventas

B Gtos de Administracion B Gtos de Administracidn
W Gtos de Comercializacion B Gtos de Comercializacion
W Gtos Financieros W Gtos Financieros

B Otros Gastos B Otroz Gastos

B Impuestos 3 las ganancias B Impuestos 3 las ganancias

Concluida la etapa de carga de datos fue necesario brindar a la herramienta de
una configuracion técnica para que la misma, informe la situacion financiera y
econOmica de la empresa. A tales efectos, se utilizaron las técnicas contables y
financieras descriptas en los capitulos 3 y 4 de este trabajo.

Para facilitar la lectura de la informacién, la salida de la informacion fue

estructura de la siguiente forma:
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Situacién Financiera de Largo Plazo

—> Endeudamiento

—> Solvencia

> Inmovilizacion de Activos

=

Inmovilizacidon de Patrimonio Neto

B8 Capacidad de pago de intereses

Para nuestro ejemplo la informacién que desarrolla la herramienta quedara

plasmada segun la imagen que se detalla a continuacion:

Situacidn Financiera de Largo Plazo
indice de Endeudamiento
Peszos que aportaron los 3eros por cada peso aportado por los propietarios

[Afa | [indice
2014| [

[afe
2,30]

Variacign L]
0,63 27,44%)

E=R/EN [ 2013

Solvencia

Grado de cobertura de los screedores del riesgo de desvalorizacion de los activos, cuantos pesos de active hay en |z empresa porcada pesode
los terceros cuanto se puede desvalorizar el active sin que los acreedores pierdan su crédito

|hd'|DE

[Afio

S=A[P

1,34

2014|

|hd'|De

[afie

Variacign

1,43

2013

-0,09

-6,52 %]

Relacidn de Patrimaonio Meto con el active

Inmovilizacion del Active
Sirve para determinar que parte de los recursos del ente estan invertidos a largo plazoy para el acreedor |z dificultad de realizacion de los recursos
en el caso que deba recurrir 2 ellos para saldar acreencias

Indice Afio Indice Afio Variacign E]
I=ANC/A 0,22 2014 0,23 2013 -0,01 -3,15%
Inmovilizacion del patrimanio neto
Medir el grado en gue los ANC son financiados por fondos aportados por los propietarios
IPN=ANC/PN [Indice [Afio | [indice [afio Variacién 5
[ 0,88] 2014] [ 0,78 2013 0,12 15,343

Con relacion al Andlisis de Situacion Patrimonial de corto plazo la herramienta

trabaja respetando el siguiente esquema:
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Situacion Financiera de Corto Plazo

Capital de trabajo

Liquidez

Liquidez acida mmrd Rotacion de Mercaderia

indices de rotacién == Rotacion de cuentas a cobrar

: Rotacion de cuentas a pagar ==
Ed Licuidez Tedrica Faltante o Sobrante de CT

Ciclo Neto

Operativo

Para que el usuario pueda comprender como opera la herramienta, se adjunta

una imagen de la forma que la informacién es expuesta:

Situacion Financiera a Corto Plazo
Capacidad para proveer los recursos necesarios para el func i i del ente en adecuadas condiciones y afrontar laz obligaciones
Capital corriente

CT=AC-PC [indice [Afe | [indice [Afia | iacic | % |

| ss2s7.113,82] 2014 | s7.325.307,07] 2013]  $1310.312,55] 16,49%)|

indice de Liquidez

mide |a capacidad del activo corriente para hacer frente a |as deudas a corto plazo, cuantos pesos de activo corriente se posee por cads pesode
pasivo corriente que se debe pagar

siel indice excede |2 unidad eixste un margen de cobertura

[indice [Ada | [indice [Afa | iacion | % |
L=AC/PC I 1,18] 2014 I 1,28] 2013 0,09/ 7,485
indice de Liquidez acida
Mide |a capacidad de pago de |as obligaciones a corto plazo con los recursos mas ripidamente realizables

[indice [Afa | [indice [Afe [ iacion | ]
Lacida=[AC-BC}/PC I 0,77] 2014 I 1,10] 2013 0,33 30,085
Indices de Rotacidn

Indice Afia Indice Afio %
Rotacién de Mercaderia 76,41 2014 17,08 2013 53,33 347,36%
Rotacionde ctas a cobras 27,77 2014 30,71 2013 -1,84 -8,573%|
Rotacionde ctas a pagar 65,51 2014 60,75 2013 476 7,835
Duracidn de Ciclo operative Ng 38,67 2014 -12,97 2013 51,64 -398,205%
Liquidez Tearica [Manta [Afa | [Monta [Afe | iacion | ] |

| s15.444.358 54] 2014 | s2354983,29] 2013] 519.809.32191] 453 33x|
Faltante Sobrante de Cap Trab [Monto [Afia | [mante [Afio T acién__ | % |

|__s6.187.239,02] 2014 |_s12.311.770,35] 2013] 518.433.003,36] -15025%|

Con relacion a la situacion econdémica la herramienta trabajo respetando el

siguiente esquema de informacion:
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Situacion Econdmica

Razén de Margen de

Razén de Margen Bruto

Beneficio

Rendimiento Sobre Activos

:

Indice de Dupont

ROA

Factor de Endeudamiento
Efecto Tributario

Rotacién

Cargo por interese

Apalancamiento

Financiero

R

Para que los lectores puedan visualizar como trabaja la herramienta, se adjunta

a continuacion dos imagenes de out-up que la misma arroja en cuanto al analisis

econémico.
Razon de Margen Bruto Indice Aio Indice Aiio
Margen Bruto/Vtasx100 24,83 2015 17,50 2014
Razon de Margen de Bene| Indice Afio Indice Ao
Ganancia Neta/Ventasx100 10,17 2015 9,34 2014
Rendimiento Sobre Activof Indice Ao Indice Ao
Ganancia Neta/Activos X10{ 8,15 2015 9,40 2014
ROE Indice Afio Indice Ao
Ganancia/Patrimonio Neto 16,30 2015 19,98 2014
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ROA Indice Afio Indice Afo

0,14 2015 0,17 2014
Margen GAIT/Ventas
Indice Afo Indice Afo
0,18 2015 0,16 2014
Rotacion Ventas/Activos
Indice Ano Indice Ao
0,80 2015 1,01 2014

Factor de Endeudamiento

Indice Ao Indice Afo
1,76 2015 1,84 2014
Cargo por interese GAT/GAIT
Indice Afio Indice Afo
0,88 2015 0,87 2014
Apalancamiento Financiero Activo/ PN
Indice Afo Indice Ado
2,00 2015 2,12 2014

Efecto Tributario Ganancia Final/GAT

Indice Ao Indice Afo
0,65 2015 0,65 2014

Ebitda Indice Afo Indice Afo
1534499 2015 8789,02 2014

Etapa 3: Almacenamiento de informacion

Recopilacién de Andlisis
informacién Individuales

Una vez concluidos los andlisis individuales de cada una de las empresas que
conformaron la muestra inicial, se trabaj6é con los datos que arroja la herramienta
para constituir una base de datos inicial, la cual permitiera alimentar a la
herramienta final.

En este contexto fue necesario como primera medida identificar a cuales de los
tres sectores (Industria, Comercio y Construccion) correspondia cada empresa. Se

debe recordar que la muestra respetaba la siguiente distribucion:
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Sector Muestra

Industria 30
Comercio 44
Construccion 28

Una vez agrupada la informaciéon de acuerdo a los tres segmentos econémicos,
la informacion fue trabajada hasta obtener la media correspondiente a cada una de
las medidas analizadas. Con esta metodologia se obtuvieron los siguientes

resultados en cada area.

Industria

Estructura patrimonial

100,00% -
a0,00%
80,00% - Pasivo Corriente
70,00% 1 W Pasivo Mo Corriente
60,008 -
50,00% - B Patrimonio Meto
40,00% 1 Activo Corriente
30,00% -
20,00% - B Active No corriente
10,009 -
0,00%
Sector Sector
Industrial  Industrial

Situacién Financiera
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indice de Endeudamiento Capital corriente Sector Industria
Rotacion de Mercaderia 147,51
|Sector Industria |Sector Industria Rotacion de ctas a cobras 57,78
| 5,44 | 3145, 78| Rotacion de ctas a pagar 144, 36|
Solvencia indice de Liquidez Duracion de Ciclo operative Neto 60,93
|Sector Industria |Sector Industria Liquidez Teorica 5210,71
| 1,55 | 1,30)
indice de Liquidez acida Faltante/Sobrante de Capital Trab -2064,93)
Inmovilizacion del Activo
|Sector|ndu5tria |Sector|ndu5tr‘|a Suficiencia de Liguidez 37,26%
| 0,68 | 0,77
Inmovilizacion del patrimonio neto

Sector Industria
1,50
Capacidad de pago de intereses

Sector Industria

7,34
Situacion Economica
Situacién Econémica INDICE de Dupont
Razon de Margen Bruto
Sector Industria ROA Sector Industria
28,58 0,11

Razon de Margen de Beneficio ROS

Sector Industria Margen 0,06
2,68 Rotacion 1,56
Rendimiento Sobre Activos
Sector Industria
6,58 Factor de Endeudamiento |Sector Industria
ROE 4,21
Sector Industria
0,23 Cargo por intereses 0,86
Ebitda Sector Industria Apalancamiento
4232,50
Efecto Tributario Sector Industria
0,50

Sintesis del Sector

Es posible observar con los datos obtenidos de las empresas correspondientes
al sector industrial, que en promedio estas empresas presentan una Estructura
Patrimonial estable. Si bien en el mismo el nivel de endeudamiento es superior al
esperado, a interpretacion de este autor este hecho es producido principalmente
porque los activos no corrientes (plantas, instalaciones, maquinarias) se

encuentran valuados a valores historicos y los altos niveles de inflacion con los
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cuales ha trabajado la economia argentina han licuado la participacion proporcional
de estos con relacion a los activos totales. A esto es necesario sumarle que la
merma en la actividad econémica3, hizo innecesario realizar grandes inversiones
para aumentar la capacidad instalada, lo que hubiese amortiguado el efecto
inflacionario.

Es importante considerar también que en promedio los pasivos totales de las
empresas del sector poseen valores similares al activo corriente, lo que brinda a los
acreedores de cierto nivel de respaldo.

En cuanto a la Situacion Financiera de Corto Plazo, se observa que las firmas
correspondientes al sector presentan ciertos niveles de capital de trabajo, los cuales
generan un aceptable nivel de liquidez. Pero al profundizar sobre este punto, se
observa que el indice de liquidez acida anticipa que las firmas pueden presentar
algunos problemas de faltante de liquidez para afrontar su ciclo operativo. Esto
también se ve reflejado al analizar los indices de rotacion, los cuales informan que
las firmas en promedio deben poseer el capital suficiente para financiar 60 dias de
capital de trabajo.

En cuanto al aspecto econdmico, se observa que el sector no refleja en
promedio altos niveles de rentabilidad con respeto a los activos, esto es producto
principalmente de las grandes inversiones que son necesarias en este sector para
generar capacidad instalada sumados a un proceso inflacionario el cual ocasionado
gue numerosos actores econdémicos respalden el valor de sus activos mediante el
aumento en los niveles de stock de mercaderias. También es posible observar que
la rentabilidad principalmente proviene del margen que genera la venta de

unidades.

Comercio

Estructura patrimonial

3 Ver andlisis coyuntural capitulo 5.
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120,00%

Pasivo Corriente

100,00%
- . .
30, Pasivo No Corriente
B Patrimnonio Meto
50,00%
Activo Corriente
40,00%
B Active No corriente
20,009
0,00%
Sector Sector
Comercial Comercial

Situacién Financiera

indice de Endeudamiento Capital corriente Sector Comercio
Rotacion de Mercaderia 115,60
Sector Comercio Sector Comercio Rotacion de ctas a cobras 46,51
2,87 4372,83|Rotacién de ctas a pagar 80,05
Solvencia indice de Liquidez Duracion de Ciclo operativo Neto 82,06
Sector Comercio Sector Comercio Liquidez Teorica 11333,45
1,41 1,29
indice de Liquidez acida Faltante/Sobrante de Capital Trab. -6960,66
Inmovilizacion del Activo
Sector Comercio Sector Comercio Suficiencia de Liquidez 172,24%
0,23 0,62
Inmovilizacion del patrimonio neto

Sector Comercio

0,56

Capacidad de pago de intereses

Sector Comercio

10,32

Situacion Econémica
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Situacién Econémica INDICE de Dupont
Razon de Margen Bruto
Sector Comercio ROA Sector Comercio
25,21 0,17
Razon de Margen de Beneficio ROS
Sector Comercio Margen 0,07
3,44 Rotacion 2,89
Rendimiento Sobre Activos
Sector Comercio
9,25 Factor de Endeudamiento |Sector Comercio
ROE 2,96|
Sector Comercio
0,87 Cargo por intereses 0,78
Ebitda Sector Comercio Apalancamiento 3,87
3917,11
Efecto Tributario Sector Comercio
0,75

Sintesis del Sector

En cuanto a este sector econdémico, es posible observar que en promedio las
empresas poseen una estructura patrimonial con mayor grado de liquidez en
comparacion al sector industrial. El activo corriente representa cerca del 85% del
activo total, situacién que se asemeja a la ocurrida con los pasivos.

En cuanto a la Situacién Financiera de Largo Plazo, las firmas de este sector
poseen un menor nivel de endeudamiento que las pertenecientes al del sector
industrial. Su estructura mas liquida genera que sea el sector analizado con menor
grado de inmovilizacion de activos, lo cual es concordante con la actividad que
desarrollan las empresas del sector.

En tanto que en el corto plazo, se observa que las empresas en promedio
poseen aceptables niveles de capital de trabajo, generando buenos indicadores de
liquidez. Pero al depurar de la liquidez el stock de mercaderia se observa que es el
sector con menor liquidez acida. Esto es l6gico en empresas que se dedican a la
comercializacién de bienes, las cuales seguramente han aumentado sus niveles de
stock para resguardarse ante el proceso inflacionario.

Al considerar los indices de rotacion se puede apreciar que las empresas en
promedio deberan poseer el capital de trabajo suficiente para afrontar 82 dias de
operaciones. Esto sumado al nivel de capital de trabajo actual hace suponer que es
probable que estas firmas busquen financiamiento de corto plazo, a los efectos de

poder afrontar el ciclo comercial.
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En cuanto la Situacion Econdmica, se puede observar que estas empresas

poseen en promedio niveles de rentabilidad aceptables, destacando que poseen el

mayor nivel de rentabilidad sobre activos. A criterio de este autor esto seguramente

es producto de que el nivel de inversion necesaria para este sector econémico es

menor que para el resto de los sectores analizados, no siendo necesario invertir en

plantas, maquinarias de construccion, etc. En cuanto a la rentabilidad es visible que

la mayor proporcion de la misma se obtiene de la rotacion de los activos.

Construccioén

Estructura patrimonial

100,00%
80,00% -
60,00%
40,00%

20,00%

0,00%

¥

Sector Sector
Contruccion Contruccion

Pasivo Cormriente
B Pasivo No Corriente
B Patrimonio Neto
Activo Corriente

B Activo No corriente

Situacion Financiera
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indice de Endeudamiento Capital corriente Sector Construccion
Rotacion de Mercaderia 188,30
Sector Construccion Sector Construccion Rotacion de ctas a cobras 71,37
2,53 6923,30|Rotacion de ctas a pagar 99,96
Solvencia indice de Liquidez Duracién de Ciclo operativo Neto 153,72
Sector Construccion Sector Construccion Liquidez Teorica 10767,49
7,00 6,75
indice de Liquidez acida Faltante/Sobrante de Capital Trab -3844,15
Inmovilizacion del Activo
Sector Construccion Sector Construccion Suficiencia de Liquidez 115,73%
0,83 1,28
Inmovilizacién del patrimonio neto

Sector Construccion
1,43

Capacidad de pago de intereses

Sector Construccion
25,09

Situacion Econdmica

Situacién Econdémica INDICE de Dupont
Razon de Margen Bruto
Sector Construccion ROA Sector Construccion
17,22 0,12

Razon de Margen de Beneficio ROS

Sector Construccion Margen 0,11
9,07 Rotacion 1,43
Rendimiento Sobre Activos
Sector Construccion
8,66 Factor de Endeudamiento |Sector Construccion
ROE 4,55
Sector Construccion
0,23 Cargo por intereses 0,97]
Ebitda Sector Construccion Apalancamiento 3,54
5209,11

Efecto Tributario Sector Construccion
0,68

Sintesis del Sector

En cuanto a este Ultimo sector econdmico, se puede observar que en
promedio las empresas que lo conforman poseen el nivel mas bajo de
endeudamiento, y como contraposicion es el sector que ofrece una mayor solvencia
a sus acreedores. Al analizar la composicion del activo podra concluirse que es el
sector con un mayor grado de inmovilizacion del activo, ya que los activos no
corrientes representan el 35% de los activos totales. A opinidon de este autor esto

es ocasionado principalmente porque a diferencia de lo que ocurre sector industrial,
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en donde los bienes de uso se encuentran principalmente constituidos por plantas
y maquinarias valuadas a valores historicos, en el sector construccion los bienes
de uso se encuentran principalmente constituidos por maquinarias de construccion
las cuales por el desgaste propio de la actividad no suelen permanecer en los
inventarios de una empresa que desee mantenerse competitiva mas de 5—7 afios.
Producto de este permanente recambio, el proceso inflacionario no ha logrado

licuar la participacion proporcional de los activos no corrientes en el activo total.

En cuanto a la Situacion Financiera de Corto Plazo, se puede observar que
las firmas pertenecientes a este sector son las que poseen los niveles mas altos de
capital de trabajo reportando un monto que casi duplica el valor promedio de las
firmas de los otros sectores, este hecho produce que el sector sea el que posee
mayor indice de liquidez promedio. Como se aprecia al analizar el indice de liquidez
acida, cuando se extrae de la liquidez los de bienes de cambio, el indicador sufre
una significativa reduccion. Esto puede ser ocasionado por la dindmica propia del
sector, en el cual las obras en construccién y sus mejoras son registradas en los
bienes de cambio hasta tanto sea realizada la transferencia de dominio de las
unidades, esto produce que en los balances de empresas desarrollistas se
encuentre importantes cuentas de bienes de cambio. Al analizar los indices de
rotacion se observa que, las empresas de este sector son las que en promedio
poseen el ciclo operativo neto mas prolongado, haciendo necesario que las
empresas posean capital de trabajo suficiente para financiar casi 160 dias del giro

comercial.

En cuanto a la Situacién Econdmica se puede observar que la rentabilidad de
las empresas del sector se produce principalmente por el margen sobre las ventas,
siendo el sector que refleja el menor indice de rotacion. Por otra parte el grado de
apalancamiento, dado el nivel de tasas promedio que pagan las firmas del sector,

ha demostrado ser un multiplicador de los beneficios de las empresas.

Capitulo 7
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7. Construccién de la Herramienta Final

Una vez concluidos los analisis individuales y obtenidos los valores promedios
de cada uno de los indicadores financieros y econdémicos de los 3 sectores, es el
momento que esa base de datos inicial sea utilizada para nutrir a la herramienta
final. El objetivo es que la herramienta final no solamente expongan los indices
financieros econdmicos que permitan conocer la solvencia de una empresa, si no
que los valores que brinde sean comparados con los valores promedio que
conforman un significativo nimero de empresas del sector.

Bajo este premisa y partiendo de la herramienta disefiada en el capitulo 6 para
realizar los analisis individuales, se adicionaran a la misma una serie de segmentos
gue permitan aumentar la seguridad y la profundidad de los analisis realizados.

Como primera medida fue necesario establecer una serie de requisitos que

debera de cumplir la informacién antes de ser analizada. Se establecio:

¢ Que la informacién contable presentada no podria tener mas de 18 meses
de antigiiedad.

e En el caso de las personas juridicas, sera requisito indispensable que no se
hallara vencido el plazo social.

¢ Que el balance a analizar se encontrara certificado ante el CPCE.

e Los balances a tratar sea presentados conjuntamente con los sus
correspondiente dictamen de auditor independiente y que este haya sido

emitido sin salvedad alguna.

Para limitar esto se introdujo en la primera solapa de la herramienta el
instrumental necesario para realizar este control. Se anexa una imagen donde es

posible visualizar e

operatoria.

|
Fecha 14/12/2015]

ol que realiza el sistema y se procedera a explicar su
Mombre de la Empresa Industria SRL

cuir 30-33102404-5

Fecha de Constitucién 12,:'12,:"10T
Tipo de Sociedad Sociedad de Responsabilidad Limitada Plazo de duracién 50 Afios
Sector Econdémico Sector Industria |

Vto de Sociedad 2060
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El primer casillero de la herramienta esta disefiado para completarse de manera
automatica con la fecha del dia que es realizada la carga. Su objetivo es controlar
gue no se haya superado el plazo maximo de 18 meses, entre la fecha de cierra
del balance y la fecha de analisis.

Luego en el segundo casillero se permite colocar el nombre de la sociedad que
se esta analizando. El casillero admite la cargar datos en formato alfa numérico con
un formato maximo de 36 caracteres.

El siguiente casillero permite cargar el CUIT de la sociedad que se analiza. El
objetivo es contar con un elemento que permita identificar de manera inequivoca a
la empresa que se esta analizando. El casillero esta disefiado para ser cargado
bajo un formato numérico con una longitud maxima de 11 caracteres.

El cuarto casillero esta disefiado para indicar el tipo de empresa o sociedad que
se estard analizando. Para establecer un formato para trabajar se integré al
casillero una barra de desplazamiento que termine elegir entre las diferentes
tipologias societarias que operan en el pais. A modo de ejemplo, se adjunta una

tabla con los tipos societarios que permite elegir la herramienta:

Unipersonal

Sociedad de Hecho

Sociedad Andnima

Sociedad de Responsabilidad Limitada
En Comandita Simple

En Comandita por Acciones

De Capital e Industria

Colectiva

Al seleccionar alguna de las tipologias correspondientes a sociedades
legamente constituidas (Sociedad Anonima, Sociedad de Responsabilidad
Limitada, En Comandita Simple, En Comandita por Acciones, de Capital e Industria
o Colectiva) se despliegan en el margen derecho de los casilleros 3, 4 y 5, tres
casilleros cuya funcion es controlar que la sociedad se encuentre regularmente

constituida y que la misma no haya extendido su plazo social. Con este propdsito,
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el casillero 3b permite cargar en la fecha en la cual ha sido constituida legalmente
la sociedad. Dicho casillero permite la carga bajo el formato dd/mm/aaaa.

El casillero 4b permite cargar el plazo de duracion que los socios establecieron
para la sociedad. EI mismo permite cargar en formato numérico la cantidad de afios
correspondientes al plazo social.

El casillero 5b esta disefiado para calcular cual es la fecha de vencimiento del
contrato social. En funcién de los datos cargados en el casillero 3b, fecha de
constitucion y en el casillero 4b duracién del plazo social, este casillero podra
calcular la fecha de vencimiento del contrato social. También el sistema informara
al comparar este dato con la fecha de carga del andlisis, si la sociedad ya se
encuentra vencida.

El quinto y dltimo casillero de la seccion estad destinado a identificar a qué
segmento econdmico pertenece la empresa que el usuario esta por analizar. Como
el presente trabajo se encuentra abocado a los 3 principales sectores econdmicos
gue actdan en la provincia de Cérdoba, se brindé al casillero de una barra de
desplazamiento en la cual se puede seleccionarse entre los 3 sectores econémicos,
Industria, Comercio o Construccion. El objetivo es que al momento de elaborar los
indicadores financieros y econémicos de la empresa bajo analisis, se informe de
manera adicional los indicadores correspondientes al promedio de empresas del
sector.

Avanzando sobre la herramienta, la siguiente seccidén tiene por objetivo
controlar la validez de la informacién contable. Se adjunta una imagen para que el

lector pueda visualizar la herramienta:

Control de informacion
Fecha de estado contable 31;'05;’2015‘
Validaz de la informacién contable 18 meses
Balance Certificado Si h
Dictamen Sin Salvedad

El primer casillero a completar en esta seccion, es el casillero en el cual se
indica la fecha del ultimo Estado Contable. El objetivo es poder controlar que el

usuario haya respetado el limite de 18 meses de antigiiedad de la informacion
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contable, por este motivo la herramienta solamente validara aquellos balances que
respeten como fecha méxima entre su emision y la fecha de carga del andlisis el
plazo temporal determinado. La carga en el mismo, debera respetar el formato
dd/mm/aaaa.

El tercer casillero esta constituido para establecer si el balance ha sido
presentado con la certificacién ante el Consejo Profesional correspondiente. Por tal
motivo, se brindo al casillero con una barra de desplazamiento que permita indicar
si el balance ha sido o no auditado.

El cuarto y ultimo casillero de esta seccion esta destinado a indicar cuél ha sido
el dictamen que elabor6 el auditor independiente al momento de certificar el
balance. Con este propdsito se habilitd una barra de desplazamiento que permita
al usuario indicar entre los posibles resultados que puede haber arrojado el
informen del auditor. Se adjunta una tabla en la cual el lector podra recordar cuales
son los posibles resultados que podra arrojar el informe:

Sin Salvedad
Con Salevdad

Con Abstencion
Mo certificado

La siguientes dos secciones de la herramienta trabaja de manera analégica a
la herramienta utilizada para realizar los analisis individuales con los cuales se
nutrié a la base de datos. Bajo esta tematica a la primera de las dos secciones se
configuré6 un formato estandar sobre el cual se debera volcar el ESP* La

herramienta sera la encargada de realizar:

e Andlisis de corte horizontal: permite visualizar las variaciones que han
sufrido cada uno de los rubros que componen al Activo Corriente, Activo No
Corriente, Pasivo y Pasivo No corriente®.

e Andlisis de corte vertical: permite representar como han variado la

Estructura Patrimonial de la empresa analizada entre los ultimos dos

4 Estado de situacion patrimonial.
5 Ver capitulo 2.
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ejercicios analizados®. Para ayudar a que el usuario pueda interpretar la
variaciones sufridas en la Estructura Patrimonial, la herramienta fue
disefiada para elaborar un grafico de barras.

Para ayudar a la interpretacion de los lectores, se adicionan dos imagenes
en la cuales se puede visualizar el formato que posee el herramienta una ver

realizada una carga y el grafico que la misma elabora:

. .. . L Situciadn Financiera Corto Plazo y Largo Plazo Variacion
Estado de Situacion Pat 2015 Propocion 201: = Proporcion Valor Proporcion
Activo
Activo Corriente
Caja y banco $5.032,91 4,28% $2.621,38 4,54% §2.411,53 91,99%)
Créditos por venta $14.971,93 12,73% $8.771,89 15,18%) 4 6.200,03 70,68%)|
Otros Créditos 510.169,55 8,64% $6.529,66 11,30%) $3.639,89 53,74%)
Inversiones 50,00 0,00% 50,00 0,00%) $0,00 0,00%)
Bienes de Cambio 529.343,41 24,94% §20.029,62 34,67%)| $9.313,79 46,50%|
Otros Activos 50,00 0,00% 50,00 0,00%) $0,00 0,00%)
Total de AC 5 59.51?,?9' 50,59% $ 37.952,55 65,60% $21.565,24 56,82%
Activo No corriente
Créditos por venta $0,00 0,00% $0,00 0,00%| $0,00 0,00%|
Otros Créditos $0,00 0,00% $0,00 0,00% $0,00 0,00%
Inversiones 50,00 0,00% 50,00 0,00%) 50,00 0,00%)
Bienes de cambio $0,00 0,00% $0,00 0,00% $0,00 0,00%
Otros activos $16.613,58 14,12% £ 15.001,08 25,97%) $1.612,50 10, 75%)
Bienes de Uso 541.515,37 35,29% $4.818,06 8,34% $ 36.697,31 761,66%
Activos intangibles 50,00 0,00% 50,00 0,00%) 50,00 0,00%)
Total de ANC 5 58.128,94' 49,41% $19.819,13 34,31% $ 38.309,81 193,30%
Total de Activo 5 11?.545,?3' 100,00% $57.771,68 100,00%, $ 59.875,05 103,64%
Pasivo
Pasico Corriente
Deudas Comerciales $7.926,46 6, 74% §5.252,02 9,09%, § 2.674,44 30,92%;
Remuneraciones Y cargas Sociales $1.573,93 1,34% $1.009,97 1,75%| $ 563,96 55,84%
Cargas Fiscales $1.929,56 1,64% §1.222,51 2,12%, § 707,06 57,84%,
Anticipo de clientes §16.954,33 14,41% §13.649,31 23,63%, § 3.305,01 24,21 %,
Préstamos $17.682,09 15,03% §9.450,68 16,36%, §8.231,41 87,10%;
Otras Deudas $0,00 0,00% $0,00 0,00%, $0,00 0,00%,
Total PC $ 46.066.36' 39,16% 4 30.584,49 52,94%, $15.481,87 50,62%,
Pasivo No Corriente
Deudas comerciales $0,00 0,00% 50,00 0,00%) 50,00 0,009%)
Cargas fiscales §12.756,65 10,84% 0,00 0,00% $12.756,65°  #DIV/0!
Anticipo de clientes 40,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Préstamos 40,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Otras Deudas 40,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Total PNC $12.756,65" 10,84% 40,00 0,00% $12.756,65"  #DIV/0!
Total Pasivo $58.823,01 50,00%/  $30.584,49 52,94%| 4 28.238,52 92,33%|
Patrimonio Neto $58.823,72 50,00%  $27.187,19 47,06% % 31.636,53 116,37%
Total Pasivo+PN $ 117.646,73 $57.771,68 $ 59.875,05 103,64%
Cuenas particulares en Activo $0,00 $0,00 $0,00 0,00%)

6 Ver capitulo 2.
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Detalle de Compocisicion del Balance en imagenes

120,00%
100,00% — — — —_— —
80,00% +—— Pasico Corriente
M Pasive No Corriente
60,00% -
M Patrimonio Neto
40,00% - Active Corriente
M Activo Nocorriente
20,00% -
0,00%

2015 2015 2014 2014

e Situacion Financiera de Largo Plazo: en esta seccion la
herramienta informara los indices de la Situacion Financiera de Largo
Plazo. Se realizaran los analisis correspondientes a los dos afios y se
informara la variacion proporcional que sufrié cada indicador. Para
ayudar al lector se adjunta una imagen de los resultados que informa

la herramienta en esta seccion:

Situacicn Financiera de Largo Plazo

indice de Endeudamiento

Pesos que han apertados las personas agenas = |a emprasa por cada pese apertade por los propistarios del capital

[ indice [ Ao | [ indice T Ao | Varacien | %
E=P/PN | 1,12] 2014 012 -11.11%|
Solvencia

Grado de cobertura de los acresdores ante el riesgo de desvalorizacién de los activos. Cuantos pesos de activo hay en la empresa por cada peso que personas agenas a s empresa
han aportadp, o cuanto se puede desvalorizar el active sin que los acreedores pisrdan su crédito.

[ indice | Afo | varimcisn | m |
1,25] 2014] 0,11 5,38%

1a
=]
=]
5}
a
=
in

5=A/P

Inmovilizacidn del Activa
Sirve para determinar que parte de los recursos del ente estan invertidos a largo plazo y para el acreedor |a dificultad de realizacién de los recursos en el caso que deba recurrir a
ellos parz saldar acreencias.

[ ndice [ Afio | [ moice [ Ao | varacion | % |
I=ANC/A 03] 2015 | 0,34 2014 0,15 a4,03%|
Inmovilizacién del patrimanic neto
Medir el grada en que los ANC son financiados por fondas aportades por los propietarios.

[ indice [ Ao | [ ndice [ Ao | Variacién | % |
IPN=ANC/PN 093] 2015 | 0,73] 2014 0,26]  35.56%|

Capacidad de pago de intereses
‘Conocer |3 capacida de |3 empresa para hacer frente 2 |as obligaciones asumidas con terceros.

[ indce [ afo | [ ndice T Ao | variacin | % |
GAIT/Intereses pagados | 7,43 | 2014 0,78|  10,50%|

e Sijtuacién Financiera de Corto Plazo: en esta seccion la
herramienta informara los indices de la Situacion Financiera de Corto
Plazo. Se realizaran los analisis correspondientes a los dos afios y se

informara la variacién proporcional que sufrié cada indicador. Para
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ayudar al lector se adjunta una imagen de los resultados que informa

la herramienta en esta seccion:

Situacion Financiera a Corto Plazo

Capacidad para proveer los recursos necesarios para el funcienamiento del ente en adecuadas condiciones y afrontar las obligaciones.

Capital corriente

CT=ACPC

indice de Liquidez

L=AC/PC

L acida={AC-BC)/PC

Mide la capacidad del activo corriente para hacer frente a las deudas a corto plazo, cuantos pesos de activo corriente se posee por cada peso de pasivo corriente que se debe pagar. Si
el indice excede la unidad eixste un margen de cobertura

indice de Liquidez acida
Mide la capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo con los recursos mas rapidamente realizables.

[ indice [ Ao [ Varadén [ % |
[ 57.368,08 2014| $6.083,37  82,56%|

o

Afio Indice Afio Variacion %

1,29 201! 1,24] 2014 0,05 4,12%

A [ Indice | Afio [ variacién | % |
[ o

201 | 0,59] 2014 0,07  11,78%]

°
o

indices de Rotacidn: En esta seccion la herramienta informara los

[ ]
resultados que arrojen los indices de rotacion de mercaderia, cuentas
a cobrar y cuentas a pagar’. Para ayudar al lector se adjunta una
imagen de los resultados que informa la herramienta en esta seccion:
Indices de Rotacién
Rotacion de Mercaderia Dias Ao [ Dias I Afo | iacio [ % |
| 153,03 2014 1,98 1,304
Rotacién de ctas a cobras mm Dias \ Afio | Variacién | % |
47,88 2015 45,48] 2014 240  5,20%)
Rotacindecusopoer [ M e T e
| 32,01 2014] 22|  6,50%
[ Dias | aAdo | }—Dias I Afio [ variacién | % |
Duracién de Ciclo operativo Neto 169,12 166,43 2014 2,63 1,58%)
Liquidez Teorica | Monto ‘ Ao | iacio | %
| s24.154,12] 2014]  §12.97a,00]  53,72%
Faltante/Sobrante de Capapital [ ___Monto | Ao | Monto | Ao [ varacien | % |
Trabajo -$ 16.786,06] 2014 6891,03]  41,05%
Suficiencia de Liquidez | Monto ‘ Ao | iacio | %
| 30,50%] 2014 0,06]  18,77%|

El segundo segmento de la herramienta estara encargado de realizar e informar

los indicadores que permiten analizar la situacién econémica de una empresa. Con

este enfoque se establecié un formato estandar en el cual se puede volcar el

EERRE. La herramienta en esta seccion serd encargada de realizar:

e Andlisis de corte horizontal: permite visualizar las variaciones que han

sufrido cada uno de los rubros de ingresos y egresos.

e Andlisis de corte vertical: permite visualizar como han variado las cuentas

del estado de resultado entre los ultimos dos ejercicios analizados. Para

" Ver capitulo 3.

8 Estado de Resultado.
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ayudar a que el usuario pueda interpretar la variaciones sufridas en la
estructura de gastos, la herramienta elabora dos graficos de torta que
permiten visualizar la participacion proporcional de cada partida de gastos
en las erogaciones totales.

Para ayudar a la interpretacion de los lectores, se adiciona una imagen de
en la cual se puede observar el formato de la herramienta una vez realizada

una carga y el grafico que la misma elabora:

2015 2014

6% 5%

B Costos de ventas

H Gtos de
Administracién

Gtos de
Comercializacion

5% 4%

B Costos de ventas

B Gtosde
Administracion

Gtos de
Comercializacion

Situciaon Economica

Ventas $94.326,48 100,00% $ 58.187,08 100,00% $36.139,40 62,11%
Costos de ventas -$ 70.907,26 -75,17% -$47.773,61 -82,10% -$ 23.133,65 48,42%
Utilidad Bruta $23.419,22" 24,83% $ 10.413,47 17,30% $ 13.005,75 124,89%
Gtos de Administracion -$ 4.480,04 -4,75% -$2.714,59 -4,67% -$1.765,46 65,04%
Gtos de Comercializacion -$4.152,65 -4,40%' -$1.981,25 -3,40% -$2.171,40 109,60%
Rdos por Valuacién de BDC % 0,00 0,00% 50,00 0,00% 50,00 0,00%
Rdos Finan y por Tenencia r -$ 5.358,05 -5,58%' -$1.347,03 -2,31% -$4.011,02 297,77%
Otros Gastos 50,00 0,00% 50,00 0,00%

Otros Ingresos §5.325,17 5,55%' $3.934,39 6,76% $1.390,78 35,35%
Resultados Operativos $ 14.753,65 15,64% $ 8.305,00 14,27% $ 6.448,64 77,65%
Impuesto a las Ganancias -$5.163,75 0,00% -$2.871,75 -4,94% -$2.292,00 79,81%
Resultado del Ejercicio $ 9.589,90 10,17% $ 5.433,25 9,34% $ 4.156,64 76,50%
Despreciaciones $ 591,34 $ 484,02 $ 107,32

Intereses pagados $2.045,23 $1.290,96 S 754,27

e Situacion Econdmica: En este segmento se exponen los indicadores que
permiten visualizar la situacion economica de la empresa para los ultimos
dos afios®. Adicionalmente, se informa cudl ha sido la variacién proporcional
de estos indicadores en estos dos afios.

Para facilitar la interpretacion del lector se adjunta una imagen con la

informacion expuesta por la empresa para este segmento:

% Ver capitulo 4.
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Razon de Margen Bruto |

Margen Bruto/Vtasx100 |

Razon de Margen de Benef|

Ganancia Neta/Ventasx100 |

Rendimiento Sobre Activu*

Ganancia Neta/Activos XlDC‘

ROE [

Ganancia/Patrimonio Neto |

Ebitda [
|

Indice | Afio | | Indice ‘ Afio ‘
24,83 2015] [ 17,30] 2014]
Indice | AfRo | | Indice ‘ Afio ‘
10,17 2015 [ 9,34] 2014
Indice | Afio | | Indice ‘ Afo ‘
8,15| 2015 [ 9,40] 2014

Indice | Afio | | Indice ‘ Afio ‘
16,30] 2015] [ 19,98] 2014]
Indice | Afo | | Indice ‘ Afio ‘
15344,99) 2015 [ 8789,02 2014

e Indice de Dupont: En esta seccién se va a desagregar el indice ROE de
acuerdo con lo indicado en la teoria de Dupont!®. Se informa cada uno de
los indicadores y la variacién proporcional que cada uno ha sufrido en los
altimos 2 afios. Adicionalmente, se adjunta una imagen para que el lector

pueda comprender codmo expone la informacion de este segmento la

herramienta:

INDICE de Dupont

Desagregacion de ROE
ROA [ indice | Afe | [ indice | Afio |

[ 0,14 2015| [ 0,17] 2014
Margen GAIT/Ventas
[ indice ] Afio | [ indice | AR |
[ 0,18 2015| [ 0,18 2014
Rotacidn Ventas/Activos
[ indice | Afio | [ indice [ Afe |
[ 0,80] 2015| [ 1,01] 2014|

Factor de Endeudamiento

| Indice | Afig | | Indice | Afig |

[ 1,78] 2015| [ 1,24] 2014|
Cargo por interese GAT/GAIT
[ indice ] Afio indice | Afio |
[ 0,38 2015| [ 0,87 2014
Apalancamiento Financiero Active/ PN
[ indice | Afio | [ indice [ Afe |
[ 2,00] 2015| [ 2,12 2014

Efecto Tributario Ganancia Final /{GAT

| Indice | Afio | | Indice | Afio |

[ 0,65] 2015| [ 0,65] 2014

El tercer segmento de la herramienta es el encargado de exponer cual es la
Situacion Econdmica-Financiera de la empresa que se esta analizando en

comparacion con la Situacion Econémica-Financiera del grupo de empresas del

10 Ver capitulo 4.
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mismo sector econdmico. Para esto en el tercer y ultimo segmento, la herramienta

expone todos

los

correspondientes al ultimo afio analizado.

indicadores obtenidos en

los segmentos anteriores y

De manera analogica el programa buscara dentro de la base de datos que se

confeccioné!?, cudl es el valor promedio para cada uno de los indicadores

correspondiente a cada sector econémico.

De esta forma este segmento expone la informacion en 6 partes:

e Estructura Financiera: De manera gréafica la herramienta expone cual es la

estructura financiera de la empresa en el Ultimo ejercicio econémico y cual

es la estructura promedio para las empresas del mismo sector econdémico

que fueron incluidas en la muestra.

100,00%

50,00%

50,59%

0,00%

SRL

Industria Industria

SRL

Sector Sector
Industria Industria

Pasivo Corriente
B Pasivo No Corriente
W Patrimonio Neto
Activo Corriente

M Activo No corriente

e Situacion Financiera de Largo Plazo

Solvencia

Inmovilizacién del p

indice de Endeudamiento

Industria SRL

1,00

Industria SRL

2,00

Inmovilizacién del Activo

Industria SRL

0,49

atrimonio neto

Industria SRL

Capacidad de pago de intereses

Industria SRL

Sector Industria

5,44

Sector Industria

Sector Industria

Sector Industria

Sector Industria

Proporcidn

-82%)

Proporcidn

29%)

Proporcidn

-27%)

Proporcidn

-34%)

Proporcidn

12%)

11 Ver como se ha confeccionado la base de datos en el capitulo 6.
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e Sijtuacion Financiera de Corto Plazo

Capital corriente
Industria SRL Sector Industria Desvie Proporcién
13451,43 3145,78 10305,64 328%
indice de Liquidez
Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcidn
1,29 1,30 -0,01 -1%
Indice de Liquidez acida
Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcidn
0,66 0,77 -0,11 -15%

e Indices de Rotacién

Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcidn
Rotacion de Mercaderia 151,05 147,51 3,53 2%)
Rotacidn de ctas a cobras 47,88 57,78 -9,90] -17%)
Rotacidn de ctas a pagar 29,81 144,36 -114,56 -79%)
Duracidn de Ciclo operativo Neto 169,12 60,93 108,19 178%)
Liquidez Teorica [s  37.12852] 5210,71] [s  31.917,80] 613%)
Faltante/Sobrante de Capital Trabajo [s  -23.677,09] -2064,33] [s  -21.612,16] 1047%)
Suficiencia de Liquidez | 36,23% 37,269 | -1,03%] -39

e Sijtuacién Econdmica

Situacion Economica

Razon de Margen Bruto

Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcidn
24,83 28,58 -3,76 -13%)|
Razon de Margen de Beneficio ROS
Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcidén
10,17 2,66 7,51 283%)
Rendimiento Sobre Activos
Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcion
8,15 6,58 1,57 24%
ROE
Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcidn
16,30 0,29 16,02 5584%|
Ebitda Industria SRL Sector Industria Desvio Proporcidn
15.344,99 4232,50 11112,49 263%

e Desagregacion de Dupont

Maestria en Direccion de Negocios 2015 Pdgina - 84 -



INDICE de Dupont

ROA Industria SRL

0,14
Margen 0,18
Rotacién 0,80
Factor de Endeudamiento

Industria SRL

1,76
Cargo por in‘lereses| 0,88 ‘
Apalancamiento | 2,00‘
Financiero
Efecto Tributario Industria SRL

0,65

Sector Industria

0,11

0,06

1,56

Sector Industria

4,21

I

0,8

6,44

Sector Industria

0,90

Desvio Proporcidon
0,03 29%)
0,11 175%
-0,75 -48%
Desvio Proporcidn
-2,46 -58%)
0,02] 2%)|
4,44] 69%|
Desvio Proporcion
-0,25 -28%)
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B. CIERRE DEL PROYECTO

Conclusiones Finales

Este ultimo capitulo esta dedicado a desarrollar las conclusiones finales del
trabajo. En el mismo se compararan los resultados obtenidos mediante la utilizacion
de la herramienta y los objetivos que fueron planteados en al etapa de de desarrollo.
Tambien se compartirdn cuédles son las limitaciones que posee el modelo
desarrollado para que los resultados obtenidos sean extrapolados a la generalidad
de los casos.

En la primera parte del capitulo se desarrollaron las limitaciones del trabajo.
Es muy importante destacar que el objetivo del presente trabajo ha sido el
desarrollo de una herramienta que permita analizar la solvencia financiera de una
empresa. Pero la particularidad de esta herramienta en comparacion con las que
actualmente operan en el mercado, es que expone todos los resultados obtenidos
de manera comparativa con los resultados promedios que conforman una muestra

de empresas de identico sector econémico.

Por lo detallado en el parrafo anterior, es importante destacar que esta
herramienta fue disefiada luego de un profundo andlisis de empresas que
pertenecen a los tres principales sectores econémicos que operan en la provincia
de Coérdoba (Industria, Comercio y Construccion). Sin embargo es importante
comprender que, para que la herramienta sea intregradora es necesario que en
préoximas investigaciones sean anexados los sectores agricola y ganadero, el sector
turistico y el sector de servicios, esto permitira aumentar las prestaciones de la

herramienta.

Otro punto importante a destacar es que el presente trabajo se aboco al
estudio sectorial desde una perpectiva macro, ya que se trabajé con los sectores
industria, comercio y construccion desde una perpectiva global. Estos sectores se
encuentran constituidos por diversos y heterogéneos rubros, como por ejemplo:
dentro del sector industrial se encuentran incluidas actividades tales como industria
textil, automotriz, alimenticia y metalurgia. Es por ello que sera importante que en

el seguimiento del trabajo realizado por la herramienta y con los futuros analisis que
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nutriran a la base de datos inicial, se logre segmentar a estos sectores en los rubros
que los componen. Esto agregara precision a los analisis realizados, mejoraran las
estimaciones y en el caso de los estudios de las tendencias sectoriales permitira

aumentar su exactitud.

Otro punto sobre el cual se trabajo en el capitulo 6 pero es importante que el
lector no omita comprender, es que para la realizacién del presente trabajo y
principalmente para alimentar a la herramienta se tomo como punto de partida el

analisis de un grupo de empresas correspondiente a cada sector econdmico:

Sector Muestra

Industria 30
Comercio L
Construccion 28

Pero estos tamafios muestrales no correponden a los tamafios que serian
necesarios en el caso que se deseara realizar un estudio conyuntural de la situaciéon
sectorial de cada sector. Ya que si ese fuera el caso los tamafios muestrales

necesarios!? serian:

e Comercio: 149 empresas.
e Construccion: 138 empresas.

e Industria: 146 empresas.

Como se puede observar y fue descripto a lo largo del presente trabajo, los
resultados que son informados como sectoriales corresponden al promedio de las
empresas que fueron analizadas y pertenecen a dicho sector econdmico.
Nuevamente se desea recalcar que el objetivo de este trabajo fue el de desarrollar
una herramienta de analisis y no el realizar un estudio de la situacion coyuntural de
los sectores econdmicos, por lo que son admisibles estas diferencias entre el

tamafo de la muestra utilizada en el presente trabajo y el tamafio de muestra que

12 Recordar formula para calcular tamafio de muestras para poblaciones finitas- Capitulo 6
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seria necesario para extrapolar los resultados a la poblacion general. No obstante
es necesario resaltar que, como una de las caracteristicas de la herramienta es
permitir que su base de datos se retroalimente de los futuros andlisis, es posible
gue con una asidua utilizacion de la misma en el mediano plazo se logren los
tamafios de muestra que permitan extrapolar los resultados obtenidos a la
poblacion analizada.

Ademas de lo sefialado anteriormente, se hace imperioso destacar que tanto
para la constitucion de la herramienta como asi también para realizar los analisis
individuales fueron utilizadas una serie de técnicas financieras y contables?!?, pero
que las mismas no constituyen la totalidad de técnicas disponibles, ni limitan a que
el usuario final deba descartar la utilizacion de herramientas complementarias. Si
no que, a criterio de este autor las técnicas utilizadas de manera conjunta en este
trabajo permiten realizar un andlisis integral de la situacion de una empresa y de
ser necesario, el usuario podra adicionar herramientas que considere necesarias
para profundizar su analisis.

Finalmente es preciso destacar que ha sido alcanzado el objetivo principal, ya
que se ha logrado constituir una herramienta que permite, mediante la utilizacion
de técnicas contables y financieras analizar la situacion economica de una
empresa, y que los resultados obtenidos son informados de manera comparativa
con los resultados obtenidos con empresas del mismo sector econémico. Es
necesario por ultimo destacar que, tanto esta nueva herramienta como las que
actualmente se encuentran disponibles en el mercado, no puede ser utilizadas para
reemplazar la tarea humana de la interpretacion de los datos. Sera indispensable
que el usuario posea la pericia, inteligencia y experiencia necesaria para la

interpretacion de los datos obtenidos.

13 Ver capitulos 2, 3y 4.
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Tabla 1

GOBIERNO DE LA

CORDOBA T Foerrbirini

Ponderaci
Categoria de Actividad 6n en el

INAEC
Agricultura y ganaderia 13%
Industria manufacturera 20%
Suministro de electricidad, gas y agua 3%
Construccion 8%
Comercio al por mayor y al por menor 16%
Hoteles y restaurantes 3%
Transporte y comunicaciones 9%
Intermediacion financiera 7%
Actividades inmobiliarias 6%
Administracion publica 5%
Ensefianza 5%
Servicios sociales y de salud 4%
Fuente:

http://estadistica.cba.gov.ar/Econom%C3%ADa/Econom%C3%ADayFinanz
as/IndicadordeActividadEcon%C3%B3mica/tabid/572/language/es-
AR/Default.aspx
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¢ Informe de coyuntura de la construccion N°119. Fuente:
http://www.ieric.org.ar/coyuntura.asp

¢ Informe Sectorial de Consumo Masivo en Argentina n°14 Fuente:

http://www?2.deloitte.com/ar/es/pages/consumer-business/articles/informe-

sectorial-de-consumo-masivo-en-argentina-n-14.html

e Informe Sectorial de Manufactura Argentina N°14 Fuente:

http://www?2.deloitte.com/ar/es/pages/manufacturing/articles/informe-sector-

manufacturing-argentina-n-14.html
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