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Resumen

El presente reporte de caso tiene como objeto realizar un analisis de estados contables
enfocado en la situacion financiera de largo plazo de la compaiia Ternium, analizando el
periodo comprendido entre el 2016 y 2021, de manera de observar las fluctuaciones de sus
ratios en los ultimos afios y estudiar sus principales causas (internas y/o externas).

Para estudiar la estructura patrimonial, econdmica, financiera, de resultados, de
endeudamiento, de inmovilizacion y de solvencia, se considerd la evoluciéon de la
informacion financiera presentada por la propia compafiia y por la Comision Nacional de
Valores (CNV), en el periodo mencionado.

A partir de dicho estudio, se pretende probar la relacion existente entre el andlisis de
determinados ratios financieros que permiten evaluar la realidad actual de una empresa, y su
impacto econdmico financiero de largo plazo.

Palabras clave: andlisis financiero, razones de largo plazo, estructura patrimonial,

estado de resultados, endeudamiento, inmovilizacion, solvencia.

Abstract

The main purpose of this report is to execute an analysis of financial statements
focused on the long-term financial situation of the company Ternium, analyzing the period
between 2016 and 2021, in order to observe the fluctuations of their ratios in recent years
and study their main causes (internal and/or external).

To study the patrimonial, economic, financial, results, indebtedness, immobilization
and solvency structure, the evolution of the financial information presented by the company
itself and by the National Securities Commission (CNV) in the mentioned period, was
considered.

Based on this, it is intended to test the relationship among the analysis of certain
financial ratios that allow estimating the current situation of a company, and its long-term
financial and economic influence.

Keywords: financial analysis, long-term ratios, equity structure, income statement,

indebtedness, immobilization, solvency.
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Introduccion

El estudio de las finanzas corporativas ha mutado, pasando de ser un mero proceso
descriptivo a una disciplina que comprende un andlisis riguroso; de una actividad limitada a
la obtencion de recursos, a otra que comprende el control del activo; y de una actividad que
daba primordial importancia al andlisis de las relaciones externas de la empresa, a otra que
concentra su atencion en la adopcion de decisiones internas (Van Horne, 1997).

El presente reporte esta orientado al analisis financiero de una compaiiia lider en la
industria siderurgica nacional; a través del calculo, andlisis y diagndstico de sus ratios
financieros de largo plazo.

Ternium es el productor lider de acero plano en el pais, con una capacidad de
produccion anual de acero terminado de 3 millones de toneladas. Posee 5700 empleados
directos en sus plantas de manufactura, de servicio y oficinas. Opera 5 centros industriales y
6 centros de servicio en las provincias de Buenos Aires y Santa Fe. Asimismo, posee una
posicion minoritaria en Ternium México y Ternium Brasil, compaiiias lideres en los
mercados de acero plano de dichos paises, respectivamente. Ternium Argentina es una
subsidiaria de Ternium, compaiiia siderirgica con presencia en América Latina y sur de los
Estados Unidos (Ternium, 2021).

Sus clientes comprenden desde pequenas empresas a multinacionales activas en las
industrias de la construccion, automotriz, maquinaria agricola, electrodomésticos, envases,
alimentos y energia. Posee instalaciones para la produccion y procesamiento de acero, y
centros de servicio que le permiten ofrecer planchones, productos laminados en caliente y en
frio, productos galvanizados o electrocincados, productos pre-pintados, tubos con costura,
productos cortados y perfilados a medida (Ternium, 2021).

El mercado local, el tercero mas grande de América Latina, es el destino de la mayor
parte de los despachos de la compaiiia. Cerca de la mitad de la demanda en el pais
corresponde a clientes industriales de servicios sofisticados y alto valor agregado. El resto de
la demanda proviene del sector de la construccién, automotriz, agricola, envases,
electrodomésticos, petroleo y gas natural (Ternium, 2021). Entre los afios 2019 y 2020 se
destacan por volumen, los despachos destinados a los mercados de Paraguay, México y

Estados Unidos (Acero Argentino, 2017).



En el inicio de la pandemia, la compaiia adopté medidas oportunas para enfrentar la
crisis y el alto nivel de incertidumbre econdmico, con vistas a mantener niveles aceptables
de endeudamiento local e internacional. Dada la disminucion de las actividades operativas
en forma generalizada, la demanda se vio afectada y fue preciso adoptar gestiones de control
interna, que permitieran tomar decisiones en tiempo real, adaptdndose a la dindmica
circunstancial. A fin de proteger a empleados y contratistas, y garantizar un ambiente de
trabajo seguro, Ternium implementd nuevos protocolos de trabajo, ademas de la aplicacion
de politicas de empleo especificas (Ternium, 2021).

En este contexto y con el fin de asegurar la estabilidad financiera en momentos de
pandemia, sumada a la creciente crisis econdmica local, se optimizd la operacion, se
acortaron cuellos de botella, se redujo el inventario inmovilizado y se ajustaron los costos de
estructura, ademas de reducir el capital de trabajo (Ternium, 2021). Esto fue posible debido
al riguroso programa de auditorias internas instalado y de evaluacion financiera de corto y
largo plazo, que intentaban proyectar los distintos escenarios posibles. El analisis financiero
de largo plazo tiene por objeto determinar la solvencia futura de la organizacion, es decir, su
capacidad de hacer frente a sus compromisos en el tiempo (Diaz Llanes M., 2010).

La compaifiia considera que, establecer lazos profundos con las comunidades cercanas
a sus plantas, es fundamental para la sustentabilidad en el largo plazo. Trabaja para producir
un impacto positivo significativo en las comunidades donde opera, desde una perspectiva
humana y en términos de desarrollo econdmico. Esto le ha permitido conservar recursos
humanos altamente capacitados y con fuerte sentido de pertenencia.

Determinados antecedentes globales, regionales y locales muestran la importancia de
la utilizacion de indices o ratios financieros para evaluar la realidad econdmica- financiera
actual y poder tomar decisiones congruentes y criteriosas para conseguir los objetivos
organizacionales.

La Universidad de Jaén, en Andalucia, Espafia, presenta un analisis de ratios
financieros de solvencia, endeudamiento y rentabilidad en una empresa lider en fabricacion
de acero y aluminio para determinar que el aumento de liquidez debe ser tenido en cuenta
por los directivos para evitar disponer de activos ociosos que generan efectos indeseados

(Gonzélez Giménez J. M., 2020).



A su vez, una investigaciéon académica de Cuenca, Ecuador, utiliza los indices de
liquidez y solvencia para estudiar la posible pérdida que puede presentar una organizacion
orientada a la produccion de autopartes de acero, al momento de necesitar mayor cantidad de
recursos liquidos para financiar sus actividades (Vanegas Pena J. A., 2018).

Otra referencia internacional de Lima, Peru, desarrolla el estudio y evaluacion de la
influencia de los ratios financieros para la toma de decisiones en una empresa manufacturera
de metales y aluminio, para luego realizar el analisis y proyeccion de sus estados financieros
(Llaxa Salazar C., 2018).

Por otra parte, al analizar una empresa de servicios de Chimbote, Peru, en el periodo
2020, se pudo concluir, a través del estudio de sus ratios financieros, que cuenta con una
liquidez ociosa debida a su elevado nivel de existencias que le permite afrontar sus
obligaciones de corto y largo plazo (Bravo Acero K. N., Cruz Mendoza E. J., 2021).

Finalmente, un estudio local de la compafiia Ternium, correspondiente a una maestria
en finanzas de la Universidad de San Andrés, Buenos Aires, muestra; a través del analisis de
ratios financieros; el posicionamiento de la empresa, sus tendencias y proyecciones, analisis
de sus negocios, las fuentes de valor, ademas de evaluar su participacion de mercado, sus
fortalezas y sus riesgos. (Vouk, M. F., 2019).

La tematica seleccionada permite estudiar una industria que presenta una considerable
relevancia mundial y que historicamente ha representado a las fases de industrializacion de
nuestro pais. Esto se debe a que su produccidon genera progreso econdmico y su exportacion
puede generar grandes beneficios comerciales al ser un producto altamente demandado para
la produccion.

El desarrollo del presente reporte es trascendente porque intenta dar respuestas a la
problematica de la comunicacion y tratamiento de informacion econdémica-financiera a través
del analisis de indicadores, lo que permite anticiparse, a través de decisiones estratégicas, a
la realidad econémica cambiante y dindmica actual, ademés de hacer posible el empleo del
Corporate Benchmarking (Scavone G., 2020).

Por todo esto, se presenta como desafio, proveer herramientas eficientes que permitan
incrementar el valor de una compafiia mediante el fortalecimiento de su posicion estratégica

en el mercado.



Analisis de la situacion
Con el objeto de contextualizar la organizacion, es oportuno realizar un analisis del
macro y micro entorno en el cual se desenvuelve la misma. Para lo propio, se utiliza el modelo
de PEST, el cual analiza como impactan los factores politicos, econémicos, sociales y

tecnologicos mas relevantes (Alvarado Cervantes, 2015).

Contexto politico

En el ano 2017, luego de las elecciones legislativas, el gobierno nacional comenz6 a
realizar ajustes economicos que transformaron la politica econdémica. El significativo
aumento del stock de deuda y el deterioro de las cuentas fiscales y externas fueron factores
que mitigaron el crecimiento y la comercializacion de la industria. A nivel global, se
comienza el afio con buenas expectativas de consumo en los principales mercados
consumidores de acero. Esta situacion ayuda a atenuar una situacion compleja a raiz de la
sobrecapacidad de produccion en relacion a la demanda de acero, provocada por China. Los
gobiernos de los principales paises productores de acero continuaron tomando medidas con
el fin de limitar importaciones de acero en condiciones de comercio desleal (Ternium, 2021).

En el afio 2018, se presentd un deterioro en los niveles de actividad de importantes
sectores consumidores de acero. El sector de la construccion sufrié una importante caida en
su nivel de actividad, producto de un menor nivel de ejecucion de obras publicas y de la
merma en la disponibilidad del crédito para la compra de inmuebles e instalaciones. La
produccion de vehiculos acus6 una importante caida debido a una disminucion en la venta
local de automoviles y utilitarios en un contexto de restriccion crediticia. EI consumo
mundial de acero se expandio6 un 3,9%, presentando perspectivas positivas para los siguientes
afios. En el contexto global, China sigui6 incorporando produccion al mercado,
incrementando su porcentaje de participacion en el mercado mundial, por sobre Estados
Unidos y otros paises europeos (Ternium, 2021).

En el afo 2019, se acentud la crisis politica de Argentina, este colapso comenzo6 con
una caida en el valor de su moneda, numerosos ajustes por parte del gobierno nacional y la
peticion de un préstamo al FMI. A esto se suma el empobrecimiento empresarial en medio
de una pérdida de las reservas internacionales producto de la incertidumbre politica. El sector

de la construccion soport6 un retroceso en sus niveles de actividad por una alta volatilidad



en los mercados financieros locales. La produccion de vehiculos acusdé una importante
disminucion, reflejando las bajas ventas de concesionarios locales y menores exportaciones.
El consumo mundial de acero crecid un 4%, con un desempefio positivo en China y otros
paises asiaticos y un desempeiio mediocre en las demas regiones. La tensa relacion comercial
entre Estados Unidos y China, y la crisis sanitaria desatada en Asia hacia finales de afo
(inicio de pandemia), marcan el inicio de un escenario de cambio comercial y un punto de
inflexion politico-econdmico a nivel mundial (Ternium, 2021).

El 2020 es un afio marcado por la pandemia y su impacto a nivel global. Localmente,
repercutié negativamente en el consumo privado, la inversion y las exportaciones. La politica
fiscal tuvo un sesgo expansivo; el gasto primario real aumentd, impulsado por un amplio
paquete de medidas econdmicas destinadas a proteger el empleo, las empresas y los sectores
mas vulnerables, en el marco de la crisis econémica. El gobierno nacional lanz6 el ATP,
programa que implicé la postergacion de las contribuciones patronales destinadas al sistema
previsional, el pago por parte del Estado del 50% del salario de los trabajadores registrados
del sector privado y un subsidio del costo financiero de los créditos, entre otras variables. A
nivel internacional, las distintas restricciones sanitarias impuestas fueron generando un
impacto casi inmediato en las economias, que vieron caer sus indicadores de produccion y
actividad rapidamente. Como respuesta, la mayoria de los gobiernos implementaron paquetes
de ayuda fiscal para reducir los riesgos de ruptura en las cadenas de pago, evitando crisis
financieras y econdmicas, asi como quiebras de empresas (Ternium, 2021).

La agenda politica en 2021, fue liderada por la fuerte necesidad de una recuperacion
econdmica luego de las caidas en el PBI mundial producto de la situacion de pandemia, la
creciente tension entre Estados Unidos y China y el riesgo de escalada de Rusia en Ucrania.
La politica argentina se encuentra afectada tanto por los impactos de la pandemia, como por
el proceso de renegociacion de su deuda con el FMI, hechos que generan incertidumbre y
volatilidad en los mercados financieros. El gobierno argentino impuso ciertas restricciones
cambiarias, entre las que se incluyen la obligacion de obtener autorizacion previa del BCRA,
para acceder al Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) para realizar el pago de
dividendos y de importaciones (Ternium, 2021).

En 2022, el pais enfrenta un contexto politico debilitado y con un fuerte problema de

credibilidad, falta de transparencia politica y exposicion permanente de las autoridades. El



gobierno se ve obligado a hacer varias correcciones en tarifas; el déficit fiscal, la alta inflacion
y modesto crecimiento, se complementan con un piso inflacionario minimo esperado de 85%,
con riesgo en alza, en un contexto de devaluacion del tipo de cambio oficial. Se prevé que
cierta reduccion de la brecha fiscal y la emision monetaria, contengan subas inflacionarias
mayores hacia finales del segundo semestre del afio (Ternium, 2021).

Resumen del contexto politico:

En 2017, los despachos locales de Ternium crecieron, aumento que fue parcialmente
atenuado por una disminuciéon neta de las exportaciones. Las politicas de comercio
internacional incentivaron el desvio de los excesos de produccion de acero hacia el mercado
local.

En 2018, las ventas de Ternium acompaiiaron la evolucion del nivel de actividad en
el sector industrial y en la construccion; y fueron afectadas adicionalmente durante la segunda
parte del afio por un contexto de altas tasas de interés y restricciones a la financiacion del
capital de trabajo.

En 2019, dentro de un contexto desfavorable mundial, Ternium se valié de la menor
depreciacion del tipo de cambio, de la variacion en el valor de mercado de los instrumentos
financieros y un aceptable rendimiento de intereses, para atenuar la baja en el volumen de
ventas y minimizar los efectos de la menor ganancia provocada por el ajuste por inflacion.

En 2020, Ternium padecid su punto mas bajo de ventas en el mes de abril, cerrando
el peor semestre comercial desde el 2009, seguido de una recuperacion lenta y paulatina
durante la segunda parte del afio, a medida que se flexibilizaban las actividades de la cadena
de valor, apuntalada por anticipos de compra de bienes durables y acopio de materiales en el
mercado de la construccion privada.

En 2021, Ternium mantuvo un sostenido nivel de actividad a lo largo del afo,
marcado por importantes desafios empresariales. El cambio en los patrones de consumo de
acero contribuy6 a una alta volatilidad en los precios internacionales de las materias primas
y dificultades en la logistica global. Ternium, a pesar de las dificultades presentadas, ostento
una notable mejora del resultado bruto y operativo porque consumi6 inventarios producidos
con materias primas compradas en periodos anteriores y obtuvo un resultado neto

consolidado positivo, superior al proyectado a comienzos del periodo (Ternium, 2021).



La prospectiva indica que la industria siderurgica nacional debe estudiar con atencion
la evolucion del tipo de cambio, entre otros factores, para evitar un deterioro de la
competitividad en términos reales, ya que el gobierno busca una aceleracion de la tasa de
devaluacion oficial, en el intento de recuperar algo de la capacidad extraviada y revertir la

pérdida de reservas del BCRA.

Contexto economico

En 2017, el consumo de acero en Argentina crecié un 17%. La mejora en el ambiente
de negocios contribuy6 a la recuperacion gradual de la mayoria de los sectores consumidores
de acero, con una significativa recuperacion del sector de la construccion, actividad
agropecuaria y el arranque de nuevas inversiones en el sector energético, incluyendo Vaca
Muerta. Algunos sectores industriales empezaron a registrar mejoras, proceso impulsado por
la incipiente recuperacion de la economia brasilefia (Ternium, 2021).

Durante el 2018, los principales sectores consumidores de acero registraron un
cambio significativo en los ritmos de actividad, con un sélido primer semestre y un retroceso
durante el segundo semestre. La actividad se vio afectada en la segunda mitad del afio por el
impacto de condiciones meteorologicas adversas para la produccion agraria, la volatilidad de
los mercados financieros nacionales y globales y un incremento de las tasas de interés. En
este escenario, la actividad de la construccion y la produccion de vehiculos, registraron caidas
promedios del 25%, respecto del afio inmediato anterior (Acero Argentino, 2017).

En 2019, las ventas de Ternium disminuyeron un 30% en términos reales. Los
principales sectores consumidores mostraron cierta recuperacion en los niveles de actividad
durante la primera parte del afio, pese a las altas tasas de interés, luego interrumpida por la
creciente volatilidad de los mercados financieros locales. En este escenario, la actividad de
la construccion y la produccion de vehiculos, registraron caidas del 8% y 33%,
respectivamente, repercutiendo negativamente en la produccion y comercializacion local de
Ternium (Acero Argentino, 2017).

En 2020, la economia global se vio profundamente afectada por el COVID-19. Las
medidas adoptadas en todo el mundo derivaron en una crisis mundial que crecid veloz y
gravemente. La significativa caida de la actividad ocasionada por la pandemia, con su punto

mas bajo en el mes de abril, fue seguida de una leve recuperacion hacia finales de afio.
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Diversos sectores consumidores de acero plano que mostraban una caida significativa en el
nivel de actividad durante el primer semestre, superaron en el cuarto trimestre (Q4) los
niveles prepandemia (Acero Argentino, 2017).

En 2021, Ternium mantuvo un creciente y sostenido nivel de actividad, con ciertas
dificultades en el abastecimiento de materias primas e insumos clave. El cambio en los
patrones de consumo de acero contribuy6 a una alta volatilidad en los precios internacionales
de las materias primas. El impacto del aumento de los costos internacionales de las materias
primas solo afectd en parte al costo de ventas de Ternium, ya que, durante el afio, la compania
fue consumiendo inventarios producidos con materias primas previamente adquiridas, en
promedio, a menores precios (Ternium, 2021).

Hacia el 2022, se espera un nuevo superavit comercial en el marco del acuerdo con el
FMI, se aguarda por un balance de divisas ajustado, pero con oferta de dolares calzada con
la demanda, permitiéndole al BCRA acumular una ligera dosis de divisas para cumplir el
piso de reservas comprometido en el acuerdo.

Resumen del contexto economico:

La Tabla 1 muestra un resumen de la evolucién de los estados de resultados de
Ternium en el periodo analizado. Los valores presentados en la tabla se encuentran ajustados
por inflacion, actualizados al afio 2021. Se considera que el periodo de analisis seleccionado
(desde 2016 hasta 2021), presenta suficiente variabilidad en los elementos de andlisis,
internos a la compaiiia y externos de los mercados, como para llevar adelante un estudio
objetivo de las principales variables econdmicas que afectan a Ternium. El anélisis
economico financiero de ratios se realiza a los efectos de diagnosticar la evolucion de los
negocios de la compaiiia en el periodo seleccionado, asi como detectar desvios respecto de
las politicas econémicas de empresas competidoras y posibles oportunidades de mejora en la

gestion empresarial, en el actual contexto de los mercados nacionales e internacionales.

Tabla 1 Resumen de Estados de Resultado de Ternium, reexpresados a moneda

homogénea, en millones de pesos argentinos (para permitir comparacion directa).
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2021 2020 2019 2018 2017 2016
INGRESOS POR VENTAS $327.538 $131.830 $161.578 $232.943 $196.314 $130.396
COSTO POR VENTAS -$213.377 -$97.931 -$131.426 -$177.217 -$ 166.102 -$94.225
GANANCIA BRUTA $114.161 $33.899 $30.152 $55.726 $30.211 $36.171
GASTOS DE COMERCIALIZACION -$13.264 -$6.276 -$9.026 -$12.487 -$8.492 -$6.920
GASTOS DE ADMINISTRACION -$11.905 -$ 6.864 -$9.064 -$12.436 -$13.062 -$9.289
OTROS INGRESOS O EGRESOS $12 -$394 -$213 -$ 546 $85 -$42
RESULTADO OPERATIVO $88.980 $20.365 $11.849 $30.258 $8.742 $19.920
INGRESOS FINANCIEROS $4.954 $1.891 $611 $658 $562 $ 480
COSTOS FINANCIEROS -$535 -$ 622 -$1.537 -$5.899 -$6.263 -$4.490
OTROS INGRESOS O EGRESOS FINANCIEROS $2.970 -$1.363 $ 668 -$9.837 $7.595 $103
RESULTADO ANTES DE INVERSIONES $96.369 $20.271 $11.591 $15.180 $10.637 $16.013
GANANCIA DE INVERSIONES PERMANENTES $67.307 $6.194 $9.213 $27.202 $17.219 $6.388
RESULTADO ANTES DE lIGG $163.676 $26.465 $20.804 $42.382 $27.855 $22.401
1GG -$28.683 -$7.599 -$4.070 -$515 -$ 164 -$5.125
GANANCIA NETA DEL PERIODO $134.993 $18.866 $16.735 $41.867 $27.691 $17.276

Fuente: Elaboracion propia a partir de estados financieros de compaiiia Ternium y datos

estadisticos de inflacion interanual y acumulada de BCRA.

Haciendo un andlisis vertical, se observa que los rubros que mayor distorsion
presentan (en peso ponderado respecto de los demds rubros) son: a) ganancia bruta, b)
resultado operativo, c¢) resultados antes de inversiones y d) resultado antes de IIGG,
mostrandose la mayor variacion entre los afios 2020 y 2021, producto de la recuperacion
econdmica postpandemia.

Todos los valores se presentan ajustados por inflacion y actualizados al afio 2021, de
manera de poder realizar un anélisis comparativo objetivo y sin distorsiones. Esto permite
analizar cuantitativamente las causas de las fluctuaciones y arribar a conclusiones coherentes.

Se observa que, en 2017, los costos crecen mas que los ingresos, motivo por el cual
el resultado bruto es menor comparado con el afio anterior, a pesar del crecimiento del sector.
Las causas se explican en la seccion Plan de Implementacion, a continuacion, en el presente
trabajo. En 2018, en cambio, sucede lo contrario y esto genera un crecimiento en términos
reales de mas del 84% respecto de la ganancia bruta anterior, a pesar de presentar un segundo
semestre con mermas en la tendencia de ventas. En 2019, con la inflacion mas elevada del
periodo analizado con una tasa del 53,98% interanual, Ternium muestra un descenso de su
ganancia bruta de mas de 45%, motivada mayoritariamente por la caida en el sector
automotriz. En 2020, a pesar de ser un afio de pandemia, con déficit generalizado a nivel
mundial, Ternium presenta una mejora del 12% en su ganancia bruta respecto del afio
inmediato anterior, debido a las ventas del segundo semestre y a la baja en costos de mano
de obra producto de las irregularidades en los requisitos de presencialidad. Finalmente, en

2021, se observa una sélida recuperacion, con diferencia marginal positiva entre ingresos y
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costos por ventas, lo que arroja el resultado bruto més grande por amplia mayoria, en
comparacion con los anos anteriores (cotejando montos ajustados por inflacién para hacer
posible la comparacion interanual).

Los escenarios futuros pueden estar marcados por altas tasas de interés, evolucion del
tipo de cambio que puede generar deterioros en la competitividad real, elevada inflacion con
posibles mermas en la demanda, baja disponibilidad de crédito nacional, elevada presion
financiera gubernamental, cepos y controles a los precios. La salida de la crisis financiera
global de los mercados y los efectos macroecondmicos postpandemia, son algunos de los
factores que impiden asegurar un desarrollo prolijo y sostenible de Ternium hacia el largo
plazo, independientemente de los esfuerzos financieros que la compaiiia pueda realizar en la

actualidad y en el futuro.

Contexto social

En 2020 y 2021, segiin la ONU, se ha pasado de 167 a 235 millones de personas
necesitadas de ayuda humanitaria. La pandemia esta actuando como factor agravante de las
crisis humanitarias preexistentes. Ademas, paises ricos o de renta media han visto como sus
sistemas sanitarios se acercaban peligrosamente al colapso. Uno de los elementos que podria
empeorar una situacion de por si complicada, es el rapido y sostenido aumento de los precios
de los alimentos basicos. A las puertas de 2022, se alertaba que la situacion en materia de
inseguridad alimentaria alcanzaba niveles sin precedentes (Germano Mendes P. 2021).

En este contexto mundial, lograr un futuro de la produccion cada vez més sustentable,
es uno de los caminos para sostener el desarrollo del sector industrial y de las comunidades.
La industria siderurgica latinoamericana genera mas de 1,2 millones de puestos de trabajo,
entre empleo directo e indirecto, con un salario superior al promedio del resto de la industria
manufacturera (Germano Mendes P. 2021).

Resumen del contexto social:

A nivel nacional, el crecimiento de Ternium esta directamente ligado al de la
industria, creando y sosteniendo miles de puestos de trabajo de alta calidad. La compaiiia
opera con una perspectiva a largo plazo y trabaja para mejorar la calidad de vida de sus
empleados. Se integrd con instituciones locales para mejorar la educacion y el bienestar de

las comunidades cercanas a sus operaciones. A su vez, como empresa lider en el sector;
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ofrece becas, pasantias, capacitacion docente; organiza y financia programas de voluntariado
y campafias de prevencion sanitaria; auspicia eventos deportivos, sociales y artisticos; apoya
apymes, clientes y proveedores, a través de un programa interno que tiene como fin fortalecer
la cadena de valor del acero en el mercado nacional y regional; provee capacitacion,
asesoramiento industrial y de negocios; brinda asistencia institucional, apoyo comercial y
asistencia financiera, entre otras actividades que suman valor dadas las dificultades que se

debieron afrontar durante la pandemia y recuperacion post pandemia (Ternium, 2021).

Contexto tecnologico

Ante la creciente necesidad de desarrollo experimental, entre 2018 y 2019 la inversion
en I&D en el sector se incrementd un 57%. A nivel nacional, las empresas invierten en
promedio tan solo un 0,2% de sus ventas netas, incluyendo investigacion bésica y aplicada.
El sector siderurgia y metalurgia representa el 2% del total de la inversion empresarial en el
pais, apalancada con financiamiento privado, publico y externo (Mandl M., Roldan A.,
Wainfeld M., 2019).

Existe una desventaja competitiva entre Latinoamérica y los paises desarrollados de
Norteamérica, Europa y Asia, en materia de gestion de aduanas, infraestructura, calidad
logistica y puntualidad. En contrapartida, tiene a favor el hecho de que es una de las regiones
con la produccion de acero por tonelada mas limpia y sustentable a nivel global. En un
contexto mundial que demanda un compromiso cada vez mayor con la busqueda de
alternativas amigables con el ambiente y que reduzcan las emisiones de gases contaminantes,
la industria argentina puede jugar un rol protagénico (Germano Mendes P. 2021).

Los productos de acero estan fabricados de acuerdo con las especificaciones del API
(American Petroleum Institute), la ASTM (American Society for Testing and Materials), la
ISO (International Standardization Organization) y las JIS (Japanese Industrial Standards),
entre las normas mas importantes que normalizan el rubro.

Resumen del contexto tecnologico:

Ternium dedica significativos recursos a la gestion SSOyMA (seguridad, salud
ocupacional y medio ambiente), cuenta con sistemas de gestion estandarizados, con
empleados capacitados y gerencias que responden por su desempefio. El sistema de salud y

seguridad ocupacional de Ternium estd certificado bajo OHSAS 18001 y su sistema
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ambiental y energético bajo ISO 14001 e ISO 50001. La compaiiia invierte regularmente en
tecnologia de punta para reducir su huella ambiental y minimizar riesgos en seguridad. La
cultura de innovacién y la vision sustentable de la compaiiia, la colocan en la vanguardia de
los continuos avances en materia de excelencia industrial, competitividad y servicio al
cliente. Dispone de un sistema de gestion de calidad, basado en las especificaciones de ISO

9001 y API Q1, que garantiza que los productos cumplan con los requerimientos del cliente,

desde la adquisicion de materia prima hasta la entrega del producto final (Ternium, 2021).

Analisis FODA

A los fines de lograr una contextualizacion complementaria de la compafiia Ternium

dentro del alcance de la industria nacional, se identifican a continuacién sus principales

fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas; explicando posteriormente el impacto que

las mismas generan sobre la organizacion.

Tabla 2 Matriz FODA de compaiiia Ternium.

FORTALEZAS

DEBILIDADES

Principal fabricante integrado local de acero plano
para industrias de valor.

Capacidad de entrega de productos personalizados
que generan sustentabilidad.

Contribuye al desarrollo socioeconémico de la

Operaciones mayoritariamente controladas por
mercados extranjeros (commodities).

Dependencia de precios y disponibilidades de
materias primas (la mayoria provienen del exterior).

Dependencia de industrias commodities

CONTEXTO poblacion y del estado a través de sus ingresos. (automotrices, metalmecanicas, metalurgicas,
INTERNO Incrementa el retorno de sus accionistas. industriales).
Posee una estructura multinacional. Carga impositiva alta respecto de otros paises de
Tiene acceso a capitales nacionales y globales. LATAM.
Posee el know how para desarrollar el negocio. Restricciones a las importaciones de insumos.
Tiene la posibilidad de generar diversificacion e Politicas arancelarias de exportacion en algunos
integracion de mercados. productos.
OPORTUNIDADES AMENAZAS
Factibilidad de integracion regional. Naturaleza ciclica de la industria del acero.
Aprovechamiento de politicas arancelarias. Inversiones fluctuantes.
CONTEXTO Economia de escala. Riesgo de consolidacion de competidores.
EXTERNO Desarrollo de insumos y materias primas locales. Politicas econémicas poco claras y muy cambiantes.

Commodities a producirse en Argentina.

Cambios de gobiernos, cambios en las condiciones

industriales.

Fuente: Elaboracion propia en base al analisis micro y macroecondémico de la compaiia y la

industria.
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Por un lado, las fortalezas mencionadas le confieren a Ternium gran versatilidad para
ofrecer productos compuestos, innovadores y disruptivos al mercado. Esto permite realizar
proyecciones financieras a largo plazo estimando que seran sustentables, con la consecuente
alternativa de implementar un proceso de diversificacion comercial y de marketing.

Por su parte, las oportunidades que eventualmente se presenten, incrementan la
posibilidad de Ternium de incorporar porcentajes de mercado en otras subsidiarias como
México, Colombia y Brasil, si las formaciones de costos y cargas impositivas lo hacen
posible, lo que generaria un beneficio adicional para comercializar sus productos.

Ademas, las debilidades expuestas de Ternium generan una dependencia de las
fluctuaciones en los precios internacionales de los productos, controlados por los paises
desarrollados. Esto la afectaria en caso de crisis en los paises productores de hierro; y el
desplome de actividades agropecuarias, automotrices y de construccion en forma inesperada
a nivel nacional, provocaria un impacto negativo sobre la compaiia en materia financiera.

Finalmente, las amenazas apuntadas implican que los resultados recientes de Ternium
no sean indicativos del rendimiento futuro, que los inversores no confien en el resultado de
un ejercicio, sino que analicen tendencias sobre varios afios para evitar picos y valles de
rendimientos, con el consecuente riesgo de afectar negativamente las ventas e ingresos y

perjudicando la participacion en el mercado nacional (share of wallet).
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Marco tedrico
En esta etapa del trabajo se expondran los conceptos base que explican las virtudes
de una herramienta muy empleada conocida como andlisis financiero, a los efectos de
estudiar los estados contables de una compafiia. Particularmente, en este caso puntual, se hara
especial hincapi¢ en la utilizacion de ratios o razones de largo plazo.

El analisis de estados contables sirve para evaluar la gestion empresarial llevada a
cabo a fin de poder determinar el grado de solvencia, eficiencia y rentabilidad obtenido.
Analizar la solvencia permite identificar si la empresa puede desarrollar su actividad de forma
normal, cubriendo sus deudas de corto y largo plazo, a partir de un flujo de fondos
proyectado. Estudiar la eficiencia admite encontrar el grado 6ptimo de combinaciéon y
utilizacion de los factores productivos de la empresa (capital y mano de obra, entre los mas
relevantes). Finalmente, medir la rentabilidad determina la remuneracion resultante del
proceso econdomico o actividad desarrollada por la empresa. El estudio de estos tres factores
relacionados entre si, facilita una toma de decisiones objetiva en materia econdOmica
financiera.

El analisis financiero se basa en el calculo de indicadores que expresan, entre otros,
la liquidez, solvencia, eficiencia operativa, rendimiento y rentabilidad de una empresa,
ademas de permitir estudiar (adicionalmente) el tipo y calidad de financiamiento de sus
deudas y bienes de capital en el largo plazo. Se considera que una organizacion con liquidez
es solvente pero no siempre una empresa solvente posee liquidez, como regla general.

El estudio de las finanzas es esencial para evaluar la situacion econdomica-financiera
de una organizacion, poder detectar dificultades y aplicar métodos correctivos adecuados
para cada causa. Su analisis es relevante para propietarios, accionistas, acreedores, clientes,
proveedores, directores, administradores y stakeholders, entre otros.

Los indicadores financieros, sefiala Pacheco et. al. (2002), relacionan la informacion
de los estados contables con la evolucion de una empresa en torno a sus valores de liquidez,
solvencia, eficiencia, nivel de endeudamiento y rentabilidad.

Hernandez (2005), por su parte, define el analisis financiero como una técnica de
evaluacion del comportamiento operativo de una empresa, que facilita el diagnodstico de la

situacion actual y la prediccion de cualquier acontecimiento futuro.
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Segun Brigham y Houston (2006), el analisis financiero es un instrumento disponible
para la gerencia, que sirve para predecir el efecto que pueden originar algunas decisiones
estratégicas en el desempefio futuro de la empresa (ventas de activos, cambios en politicas
de créditos, niveles de inventarios, expansion y diversificacion, entre otras). También sefialan
que permite interpretar el resultado de los ratios financieros, comparar la situacién de una
empresa con otra (benchmarking) y entre una misma empresa en distintos periodos historicos.

Rubio (2007), enfoca el andlisis financiero como un proceso que consiste en la
aplicacion de un conjunto de técnicas e instrumentos analiticos a los estados financieros, para
generar una serie de medidas significativas y ttiles para la toma de decisiones. Considera que
la informacion registrada en los estados financieros por si sola no resulta suficiente para
realizar una planificacion financiera pertinente.

Hurtado (2007) define a este instrumento como el estudio analitico que busca mostrar
la importancia y utilidad de las finanzas como herramienta basica para llevar a cabo una
gestion financiera eficiente.

Gomez-Bezares & Sanchez-Fernandez (2012), definen a los ratios como un
instrumento de analisis que, por su simplicidad y eficacia, constituyen un excelente soporte
para la elaboracion e interpretacion de la informacion contable. Afirman que los ratios
proporcionan un método muy eficaz para explicar la magnitud y direccion de los cambios
sufridos en la organizacion durante un periodo de tiempo especifico.

La razon de solvencia refleja la proporcion en la que los propietarios han aportado
capital destinado a la compra de activos, muestra la cantidad de pesos justificados por aportes
propios, por cada peso que hay en el activo. La razon de endeudamiento es la proporcion que
se adeuda del total del activo, revela cuantos pesos son justificados por aportes de terceros,
por cada peso que la empresa tiene en su activo. La razon de calidad de la deuda, muestra la
capacidad que tiene la empresa para derogar las mismas en relacion a su plazo de cancelacion;
mientras menor sea este ratio, mejor es la calidad de la deuda, porque esta situacion permite
cancelar mayor porcentaje de deuda de largo plazo. La razon de gastos financieros sobre
ventas, indica la relacion que existe entre los gastos financieros incurridos en las actividades
de operacion, administracion y comercializacion; con las ventas obtenidas en dicho periodo.

Esta teoria presenta algunas limitaciones inherentes a su aplicacion e interpretacion.

La contabilizacion, por ejemplo, debe ser homogénea al realizar la comparacion de cifras con
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empresas semejantes o, entre la misma empresa en periodos similares. Esto se debe a que las
organizaciones muestran distinto nivel de diversificacion, de internacionalizacion y de
criterios para la toma de decisiones contables, econdmicas y financieras, entre otras.

Sumado a esto, en lo respectivo a la interpretacion de los indicadores financieros, se
pueden presentar dificultades para establecer criterios para su evaluacion, ya que un resultado
puede ser ambiguo en relacion a la actividad productiva de la empresa.

Del mismo modo, se debe considerar el comportamiento de variables exdgenas, como
la inflacion, que afecta el valor actual de mercado de los activos y pasivos. Algunos de ellos
pueden omitirse en el balance general o ser valuados al costo de adquisicion. Es por esto que
muchas veces (en Argentina ya es condicion necesaria presentar balances ajustados por
inflacion para evitar una incorreccion de valuacion y exposicion, que resultaria ser
significativa y generalizada, distorsionando los resultados presentados en su totalidad y
haciendo poco significativas las decisiones tomadas a partir de ello), resulta necesario re-
expresar los estados financieros, antes de aplicar los indices para lograr un analisis completo
y real de la situacion.

A partir de todo lo mencionado, se desprende que la relevancia de este reporte de caso
radica en el andlisis e interpretacion de la informacion que brinda esta herramienta técnica,
para detectar los desvios mas significativos y las oportunidades de mejora en la compaiia
Ternium, tendientes a facilitar una gestion eficiente, profesional y sustentable.

Con el objeto de mostrar una integracion de las principales ideas de los autores
citados, quienes presentan las nociones esenciales del analisis de los estados financieros de
una empresa, sus objetivos, sus técnicas y su importancia; se presenta la siguiente Tabla.

Para llevar a cabo el presente andlisis de ratios financieros, el autor se ajusta, en
primera medida, al marco teodrico presentado por Herndndez (2005) para realizar un
diagnostico actual de los indices, permitir detectar las causas que llevan a obtener dichos
resultados y poder predecir decisiones futuras en la compaifiia; y en segunda instancia se
aplica la rama expuesta por Brigham y Houston (2006), quienes muestran la importancia de
comparar situaciones de diversas compaifiias del rubro, permitiendo realizar un
Benchmarking (nacional o internacional), intentando encontrar patrones y tendencias de
referencia entre compafias que operan en distintos mercados y bajo diferentes contextos

politicos y economicos.
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Tabla 3 Integracion y resumen de las principales ideas de los autores citados.

Autor

Concepto

Importancia

Pacheco, Castafieda & Caicedo

(2002)

Hernandez (2005)

Brigham & Houston (2006)

Rubio (2007)

Hurtado (2007)

Gomez-Bezares & Sanchez-

Fernandez (2012)

Herramienta que relaciona estados
contables con la evolucion de una
empresa.

Técnica de evaluacion del
comportamiento operativo de una
empresa.

Instrumento util para la gerencia.

Aplicacion de un conjunto de
técnicas e instrumentos analiticos.
Estudio analitico a partir de

fundamentos tedricos.

Instrumento de analisis simple y

eficaz.

Permite conocer liquidez, solvencia,
eficiencia, endeudamiento y
rentabilidad.

Facilita diagnodsticos actuales y

predicciones futuras.

Predice el efecto de decisiones
estratégicas, compara la situacion
de una misma empresa y de
diferentes empresas
(benchmarking).

Util y significativo para realizar
planificaciones financieras.
Muestra la relevancia de las
finanzas para llevar a cabo una
gestion financiera eficiente.
Explica la magnitud y direccién de
los cambios sufridos en la
organizacion durante un periodo de

tiempo especifico.

Fuente: Elaboracion propia a partir de investigaciones cientificas de autores citados.

Se concluye entonces, que el andlisis financiero se constituye como un instrumento

gerencial analitico clave en toda actividad empresarial, que determina las condiciones

financieras actuales, la gestion de los recursos financieros disponibles y contribuye a predecir

el futuro de la empresa; si el mismo es utilizado con responsabilidad, seriedad y coherencia.
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Diagnostico y discusion

Declaracion del problema

La industria siderurgica se caracteriza por tener una naturaleza ciclica, con precios y
disponibilidad de materias primas fluctuantes, con necesidad de adaptacion a los cambios
energéticos actuales, costos variables operativos elevados y limitaciones en las capacidades
de produccion; entre otras variables propias del negocio.

Adicionalmente, se puede afirmar que los ingresos de la industria se ven afectados
por la tendencia global de consumo, las politicas econdmicas cambiantes del mundo actual,
la existencia de inversionistas muy analiticos, las fluctuaciones en las exportaciones debido
a modificaciones en las politicas arancelarias de diversos paises y la factible desaceleracion
de la economia mundial; representan algunos riesgos que la industria elegiria no asumir.

Si, a todo esto, se le adiciona la posibilidad de consolidacion de competidores a nivel
local, los vaivenes en los tipos de cambio, la creciente carga impositiva y el riesgo de
devaluacion presente desde algunos afios a esta parte; como conflictos nacionales que la
industria debe afrontar, se presenta un escenario lo suficientemente inestable.

Si no se realiza un analisis financiero profesional en una compaiiia de la envergadura
de Ternium, se corren riesgos de sufrir eventuales efectos pronunciados y negativos sobre
sus resultados operativos, econdmicos y financieros que distorsionen los ratios de largo
plazo, pasando a ser poco competitiva respecto a otros referentes locales e internacionales

del sector siderurgico.

Justificacion de la relevancia del problema

Las compaifiias argentinas estdn expuestas a sufrir desequilibrios econdmicos-
financieros caracterizados por insolvencia y falta de liquidez. Esto puede deberse a politicas
financieras poco efectivas, a deficiencias en las planificaciones estratégicas por parte de la
direccion; a faltas administrativas, operativas o financieras; entre otros factores intra-
organizacionales. Pero, esta situacion, también puede deberse a condiciones externas
(politicas gubernamentales nacionales y globales) que impactan negativamente en la
compafiia y cuya capacidad de anticipacion es menos probable.

Toda empresa precisa conocer su contexto economico-financiero para identificar sus

fortalezas y sus fragilidades, pero; por sobre todas las cosas, para visualizar las variaciones
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y los factores (causas, motivos, razones y/o circunstancias) que los ocasionan. A partir de
esta premisa, es que se desprende el hecho que el empleo de herramientas técnicas
apropiadas, permiten detectar los errores y aplicar las metodologias analiticas correctivas

adecuadas para poder predecir el riesgo futuro y programar un plan mas idoneo.

Discusion sobre la resolucion del problema

Presentada la problematica y justificada su relevancia, se exhibe una propuesta que
pretende identificar los principales aspectos financieros de largo plazo y que explica los
motivos de la evolucion de los indices de solvencia, endeudamiento y eficiencia de la
compaiiia Ternium. Al hablar de problematica, se hace referencia a las fluctuaciones
politicas, econdmicas y financieras que debid atravesar Ternium Argentina en el periodo
2016-2021; independientemente de resultar ser una subsidiaria del Grupo Techint, con
presencia multinacional, esta compania se vio afectada por las dindmicas nacionales e
internacionales, en el periodo mencionado.

Contrastar los niveles de ratios financieros de largo plazo, tomando como referencia
empresas competidoras lideres en el rubro a nivel global (benchmarking), es otro de los
resultados esperados; que puede resultar en el seguimiento de patrones que resulten
favorables y saludables para la economia de una compafiia determinada (en este caso
Ternium Argentina).

Estudiar el nivel de apalancamiento financiero de la compaifiia, las fuentes de
financiamiento mas adecuadas bajo los contextos actuales de los mercados y conocer su
potencial de retorno, representa otro de los objetivos del presente caso.

La finalidad del proyecto es evaluar el rendimiento de Ternium a nivel nacional,
analizando la evolucién de su situacion financiera en los ultimos 5 afios. Se considera que
dicho andlisis es de vital importancia para que la compafiia siga instalada a la vanguardia de

su actividad.
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Plan de implementacion
Objetivo general
e Analizar los estados contables de la compaiia Ternium a nivel nacional, en el periodo
2016-2021, empleando ratios financieros estandarizados de largo plazo y relevando las

causas que generan las variaciones cuantitativas en sus rubros patrimoniales y de resultados.

Objetivos especificos

1. Relevar el estado de situaciéon micro y macroecondmico de la industria sidertrgica
nacional e internacional en el periodo 2016-2021, identificando las variables influyentes.

2. Calcular los principales ratios financieros de largo plazo de Ternium en los periodos
2016-2021 y observar su dindmica de evolucion en esta etapa.

3. Explicar las relaciones causa-efecto en las variaciones de los estados financieros de
la compaiiia, a través del andlisis y evolucion de sus ratios y rubros contables.

4. Comparar ratios de endeudamiento, solvencia y eficiencia de Ternium con empresas
competidoras que cotizan en bolsa de USA (SPY-500), detectando diferencias y tendencias.

5. Confeccionar un resumen con los puntos salientes del analisis técnico realizado.

Alcance

Alcance de contenido: Se aplica una herramienta financiera (ratios de largo plazo)
sobre los estados contables de la compafiia Ternium para determinar las causas de los
cambios y modificaciones en sus principales rubros patrimoniales y de resultados.

Alcance temporal: Se desarrolla el presente reporte de caso durante el primer
cuatrimestre del afio 2022, acorde al calendario académico de la universidad Siglo 21. Se
analizan los estados contables de la compaiiia Ternium en el periodo 2016-2021.

Alcance geografico: Se analizan los estados contables de la compania Ternium en
Argentina, incluyendo todos los segmentos de negocios que generan ingresos en el pais,
incluyendo las inversiones permanentes en otras sociedades. Esto se realiza con el objeto de
estudiar la empresa en un contexto particular, afectado por variables internacionales, pero
mayoritariamente por los factores internos de la politica econémica nacional.

Alcance metodoldgico: La metodologia de investigacion empleada es de tipo

cualitativa-descriptiva. Se realizd investigacion documental cientifica, a través de la
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recopilacion de contenidos provenientes de la CNV, periddicos especializados, registros y
estadisticas oficiales nacionales e internacionales, informes, publicaciones y papers

profesionales.

Desarrollo de la propuesta

Objetivo 1: Relevamiento del estado de situacion de la industria

Las politicas economicas que instrumentan los diferentes gobiernos (que no siempre
se encuentran alineadas a los objetivos organizacionales y muchas veces perjudican las
operaciones de las empresas), las fluctuaciones en el consumo interno y la volatilidad en la
demanda del mercado internacional (lo cual impide realizar una proyeccion sélida a largo
plazo), la depreciacion del peso argentino que marca la competitividad en términos reales
(esto genera nerviosismo en las empresas al tener que analizar continuamente si es factible
trabajar en el mercado local o internacional), el balance de divisas a partir del acuerdo con el
FMI (bajo nivel de reservas que impide la compra de insumos importados), la sustentabilidad
en el desarrollo de la industria local (lidiar todo el tiempo con cargas impositivas altas y
gremios que requieren mas y mejores condiciones laborales, a veces infundadas), la inversion
en tecnologia apalancada con financiamiento publico y privado (falta de inversionistas en el
mercado local y dificil ingreso de capitales del exterior porque, en la mayoria de los casos,
la renta de capital rinde mas en otros paises); sumado a los efectos de la pandemia a partir
del afio 2020 (bajos volumenes de produccion durante meses con mismos costos fijos y de
estructura) y la necesidad de una pronta recuperacion econdémica (esto es una expresion de
deseo en las empresas locales mas que una proyeccion de largo plazo sostenible), han sido
factores que incidieron en el desempeno financiero de Ternium en los ultimos afos. Cabe
aclarar que, para permitir una comparacion homogénea y realizar un andlisis horizontal y
vertical correcto, los valores de interés de los estados de situacion patrimonial en el periodo

seleccionado, fueron ajustados por inflacion.

Objetivo 2: Cdalculo y presentacion de ratios financieros de largo plazo
A continuacion, se presentan los principales ratios de solvencia a largo plazo o

apalancamiento financiero. Los mismos miden la capacidad que posee la empresa en el largo
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plazo para hacer frente a sus obligaciones, indicando el grado de compromiso que existe entre

las inversiones realizadas y su patrimonio. Se muestra su evolucion en el periodo 2016-2021.

Tabla 4 Ratios financieros de largo plazo de Ternium.

RAZON FINANCIERA DE LARGO PLAZO FORMULA DE CALCULO 2021 2020 2019 2018 2017 2016
RAZON DE SOLVENCIA CAPITAL TOTAL / ACTIVO TOTAL 0,8873 0,8687 0,8860 0,8095 0,7031 0,7485
RAZON DE ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL 0,1127 0,1313 0,1140 0,1905 0,2969 0,2515
RAZON DE CALIDAD DE LA DEUDA PASIVO CIRCULANTE / PASIVO TOTAL 0,8521 0,7652 0,6081 0,7147 0,6594 0,9290

RAZON DE GASTOS FINANCIEROS SOBRE VENTAS  (GASTOS FINANCIEROS TOTALES / VENTAS TOTALES) * 100 2,26% -0,07% -0,16% -6,47% 0,97% -3,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de estados contables de compafiia Ternium.

Ternium muestra una tendencia de solvencia creciente en el periodo analizado, desde
su minimo en 2017, creci6é un 26% esta relacion hasta su mayor valor en 2021. Esto marca
la preferencia de la empresa por tomar menos deuda de terceros en afios de crisis econdmicas,
para apalancarse internamente con su patrimonio, en mayor proporcion.

En referencia a su nivel de endeudamiento o apalancamiento externo, se observa que
Ternium ha disminuido su deuda ptblica y privada desde 2017 en adelante, asumiendo menos
pasivo y asegurando el cumplimiento de sus compromisos de corto y largo plazo, lo que se
corresponde con periodos de mayor volatilidad econdmica nacional e internacional.

Desde 2017 a 2020, el indicador de calidad de la deuda muestra pocas alteraciones.
Ahora bien, este ratio en 2021 se acerca al correspondiente al afio 2016, esto significa que
Ternium increment6 su pasivo corriente respecto del pasivo total (tom6 mas deuda exigible
dentro de los 12 meses, contados a partir de fecha de cierre de ejercicio, respecto del afo
2020), lo que hace que se pierda, en términos teoricos, calidad de deuda, ya que la empresa
presenta en la actualidad mayores niveles de exigibilidad de corto plazo.

En referencia a los gastos financieros totales que Ternium presentd respecto de sus
ventas, se observa que desde 2016 a 2020, con excepcion de 2017, la empresa obtuvo una
relacion negativa, es decir que los gastos financieros incurridos fueron mayores que los
ingresos financieros generados por motivos ajenos a la actividad principal (esta razon
negativa es independiente de los montos de ventas). Pero en 2021, esta situacion se revierte,

presentando una relacion ingresos/egresos financieros positiva, que, sumada al incremento
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en sus ventas, produce un indicador porcentual muy superior al promedio de los ultimos 5

anos.

Objetivo 3: Explicacion de las relaciones causales en las variaciones de los rubros

Al analizar ratios financieros, se estudia la variacion de expresiones contables que se
desprenden del estado de situacion patrimonial y del estado de resultados. Se presenta a
continuacion la Tabla 5, que permite visualizar las variaciones en los activos, pasivos y
patrimonio neto de Ternium, desde 2016 a 2021. En esta tabla no se presentan los resumenes
de todos los rubros patrimoniales (en forma especifica), sino las sumatorias de los activos
corrientes y no corrientes, pasivos corrientes y no corrientes y patrimonio neto, debido a que
dichos montos permiten calcular los ratios financieros de largo plazo seleccionados para el
presente andlisis. Todas las tablas que se presentan en este trabajo, corresponden a montos

ajustados por inflacion, actualizados a finales del afo 2021.

Tabla 5 Montos patrimoniales, expresados en millones de pesos argentinos.

2021 2020 2019 2018 2017 2016
ACTIVO CIRCULANTE $187.213 $ 84.558 $ 60.266 $105.933 $101.179 $53.932
ACTIVO NO CIRCULANTE $ 305.633 $190.888 $ 207.873 $272.681 $ 228.998 $124.922
ACTIVO TOTAL $ 492.846 $ 275.446 $ 268.139 $ 378.615 $330.177 $178.854
PASIVO CIRCULANTE $47.319 $ 27.675 $ 18.586 $ 51.548 $64.633 $41.794
PASIVO NO CIRCULANTE $8.216 $ 8.492 $11.979 $20.577 $33.388 $3.194
PASIVO TOTAL $ 55.535 $36.167 $30.565 $72.125 $98.021 $ 44.989
CAPITAL TOTAL $437.311 $239.279 $ 237.574 $ 306.490 $ 232.156 $ 133.865

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de estados contables de compafiia Ternium.

Ahora si, a los fines de desagregar la informacion y permitir realizar un estudio
analitico objetivo, examinando desde lo mas general a lo mas especifico, se detallan las
variaciones cuantitativas de los rubros patrimoniales mas significativas, lo que muestra el
grado de representacion de cada rubro en cada ejercicio y sus principales modificaciones
absolutas respecto de otros ejercicios. Las Tablas 6 y 7, detallan los cambios interanuales en
los rubros del activo y del pasivo, ordenados en corrientes y no corrientes, respectivamente.
Esto se hace a los fines de analizar los rubros que presentan un peso ponderado significativo
en sus valores absolutos, que pudieran haber generado modificaciones en los ratios
analizados de afio a afio, en comparaciéon con otros rubros que no muestran alteraciones

importantes durante el periodo de analisis.
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Tabla 6 Variaciones en rubros del activo, expresados en millones de pesos argentinos.

2021 2020 2019 2018 2017 2016
PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS $85.360 $75.011 $88.009 $124.217 $130.535 $46.122
INVERSIONES EN COMPANIAS ASOCIADAS  $210.116  $113.978 $117.965 $145.493 $96.038 $77.676

OTROS CREDITOS $7.143 $2.148 $1.562 $2.106 $17.190 $1.306
INVENTARIOS $77.093 $40.737 $41.852 $81.312 $61.828 $34.124
CREDITOS POR VENTAS $10.150 $5.185 $8.788 $12.901 $8.016 $5.306
OTRAS INVERSIONES $77.328 $21.573 $864 $2.972 $10.833 $9.480
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO $15.499 $14.915 $7.197 $6.639 $3.310 $3.684

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de estados contables de compania Ternium.

Tabla 7 Variaciones en rubros del pasivo, expresados en millones de pesos argentinos.

2021 2020 2019 2018 2017 2016
IMPUESTOS DIFERIDOS S0 $1.709 $3.908 $8.471 $22.256 $867
DEUDAS POR RENTAS FINANCIERAS $6.187 $5.522 $6.603 $7.823 $6.001 $o0
OTRAS DEUDAS $1.498 $1.023 $1.167 $1.536 $1.696 $1.916
DEUDA POR lIGG $13.025 $4.052 $1.060 $6.135 $0 $490
OTRAS DEUDAS FISCALES $3.193 $3.016 $1.837 $2.121 $1.197 $1.763
OTRAS DEUDAS $5.939 $2.056 $1.639 $2.872 $3.322 $2.826
DEUDAS COMERCIALES $24.417 $18.120 $11.140 $20.650 $18.611 $12.819
DEUDAS BANCARIAS Y FINANCIERAS S0 S1 $2.392 $18.815 $40.277 $23.879

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de estados contables de compania Ternium.

En 2017, en el activo, crece significativamente el rubro propiedades, debido a que la
empresa realiza inversiones en nuevas instalaciones industriales, como la modernizacion del
laminador en caliente, la compra e instalacion de nuevos motores de mayor potencia y la
incorporacidon de nuevas tecnologias en proyectos de conectividad y automatizacion en las
operaciones. Las inversiones en compaiiias asociadas, por su parte, crecen debido a una
mejora en la valuacion de las subsidiarias de México, Brasil (Usiminas) y dos empresas
locales dedicadas a inversion, financiacién y prestacion de servicios de personal. En
inventarios, crece un 46% el valor de las materias primas adquiridas respecto del afo anterior,
se duplican los productos en proceso y crecen en menor proporcion los productos terminados
y bienes en transito. El rubro otros créditos, crece 15 veces respecto del 2016, motivado por
un incremento en los anticipos y préstamos al personal y anticipos a proveedores de
propiedades adquiridas (debido a las inversiones realizadas). Ademas, se presentan créditos
a favor de la subsidiaria brasilera Usiminas por mas de 3 mil millones de pesos y, en menor

medida, créditos fiscales a favor de Ternium. Por su parte, en lo que respecta a las
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modificaciones mas salientes del pasivo, se puede mencionar que la empresa toma préstamos
bancarios a tasa fija por casi 9 mil millones de pesos, a cancelar en 5 afnos. En cuanto a IIGG,
Ternium incrementa su pasivo por diferir el impuesto, generando un saldo a pagar hacia el
siguiente ejercicio. El patrimonio neto de la empresa crece debido a la ganancia del ejercicio,
que en parte se traslada a la reserva para el pago de futuros dividendos y, en menor medida,
a la constitucion de reserva legal.

En 2018, Ternium Argentina incrementa su participacion en la subsidiaria Ternium
Meéxico (TX México), y ésta mejora su valuacion interanual en un 54%, principal motivo de
crecimiento del activo. Sumado a esto, incrementa en un 30% la valuacion de sus inventarios
de materias primas, materiales y repuestos, respecto del afio anterior. El pasivo se reduce
porque la empresa, durante este ejercicio, carga a resultados el impuesto a las ganancias
diferido el afio anterior, por 5 mil millones de pesos. Por otra parte, cancela préstamos
bancarios tomados afios anteriores por casi 7 mil millones de pesos, disminuyendo este
pasivo a la mitad, respecto de 2017. En referencia al patrimonio neto de Ternium para este
afio, el mismo crece un 32%, principalmente debido a 12 mil millones de pesos destinados a
una reserva especial requerida por resolucion general de la CNV, por ser una compaiiia que
cotiza en bolsa y por incrementar su saldo inicial modificado, al adoptar la NIIF 9, Nota 31.

El 2019 es un afio critico para Ternium, en el cual disminuye su activo, su pasivo y
su patrimonio neto, en términos reales, en linea con la merma en sus ventas netas, su ganancia
bruta y su resultado operativo. Este afio, ademas, es el que mayor porcentaje de inflacion
presenta, dentro del periodo de estudio, con una tasa del 53,98%. La empresa vende terrenos
y equipos y no incorpora ninguna instalacion industrial o mejora técnica, motivo por el cual,
respecto del afio anterior (ajustando por inflacion el 2018 al 2019), se observa una
disminucién de su activo en términos reales. Similar situacion (bajo el mismo razonamiento)
sucede con los inventarios de materias primas y la valuacion en otras sociedades. En el
pasivo, la empresa cancela préstamos bancarios por 8§ mil millones de pesos, paga 2 mil
millones de pesos en concepto de IIGG diferido y cancela deuda con proveedor internacional
de ingenieria, encargado de la instalacion de un horno electrolitico de alta generacion. Con
estos pagos, la compania practicamente elimina deuda comercial e impositiva y reduce el
déficit bancario en grandes proporciones, regularizando la situacion de afios previos. En

cuanto al patrimonio neto, los resultados acumulados se derivan a reserva legal, facultativa y
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para futuro pago de dividendos, significando en total una variacion cualitativa-permutativa
de 57 mil millones de pesos. Técnicamente, se observa una disminucion del capital en 2019
respecto del afio anterior, motivado por el alto efecto inflacionario de este periodo.

En 2020, el uso de la capacidad instalada de Ternium disminuye por la pandemia (esta
situacion se presenta en forma generalizada en todo el rubro a nivel global), generando un
exceso de recursos durante el segundo y tercer trimestre del afio. El activo total se mantiene
casi constante en términos reales respecto del afio anterior; disminuye la valuacion de sus
equipos e instalaciones y crecen las reservas de efectivo y sus equivalentes, inducidas por los
depdsitos e instrumentos de deuda a més de 3 meses y aportes a sociedades de garantia
reciproca por aproximadamente 15 mil millones de pesos, en conjunto. Se presenta un leve
incremento en los dividendos obtenidos de compaiiias controladas. EI motivo de la baja
proporcional en el activo se produce debido a que crecid a un ritmo menor que la inflacion,
motivo por el cual su valor qued6 desactualizado. El pasivo presenta un incremento de la
deuda en IIGG e impuestos generales, debido a la exencion circunstancial que permitio el
gobierno para mitigar las bajas en el comercio, producidas por la situacion sanitaria. Las
deudas comerciales se incrementan en un 60% en términos reales respecto del afio anterior,
debido a un endeudamiento con proveedores internacionales y algunos locales de materias
primas, motivado por el desorden en la balanza de pagos, generado por el cese de ventas
durante el primer semestre pandémico. La compaifiia sufrid este afio una caida mayor al
promedio de la actividad nacional del 10,5%. El patrimonio neto se muestra practicamente
inalterable respecto del afio inmediato anterior.

El afio 2021 es un afio de recuperacion para Ternium, quien acompaia la liberacion
financiera de la actividad nacional en general. El activo total crece un 78%. Esto se debe en
gran medida al crecimiento de 90 mil millones de pesos en la valuacion de la subsidiaria de
Meéxico (donde Ternium Argentina presenta una participacion del 28,73%). A su vez, si bien
se disminuye la participacion en Usiminas de Brasil (subsidiaria de Mina Gerdis) en un 2,5%,
la valuacion crece 6 mil millones de pesos respecto del afio anterior. En propiedades, se
mejora la valuacion al inicio del ejercicio en terrenos, edificios, plantas industriales y equipos
de produccion en un 13%, aproximadamente. El activo corriente crece un 120%, motivado
por la incorporacion de 37 mil millones de pesos en valuacion de materias primas y productos

en proceso hacia el final del ejercicio (hierro y carbon bésicamente). Los depositos e
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instrumentos financieros y de deuda a mas de 3 meses crecen en 56 mil millones de pesos
durante este ejercicio, se produce un crecimiento de los créditos por ventas y otros créditos
netos que duplican los respectivos al afio previo; y se obtienen inversiones transitorias de
corto plazo que triplican las de 2020. El pasivo total crece en un 55% respecto del afio
anterior, crecimiento de menor medida que el activo, para el mismo afio. Este incremento se
debe principalmente a modificaciones de tasas de interés en las deudas fiscales y algunas
modificaciones en las condiciones de pago a proveedores internacionales. Como el activo
crece exponencialmente y el pasivo lo hace a un ritmo mas lineal, el impacto de la inflacion
hace que, en comparacion con el afio anterior, el capital se recupere, mostrando un

crecimiento de casi un 82%.

Objetivo 4: Comparacion de ratios de Ternium con otras compaiias del rubro
En la Tabla 8 se detallan los resultados de un estudio comparativo entre los ratios de
solvencia, endeudamiento y eficiencia de compafiias multinacionales del rubro acerero, de

origen nacional, norteamericano, europeo y asiatico, durante el afo 2021.

Tabla 8 Cotejo de ratios entre compaiiias internacionales del rubro acerero para el 2021.

PRUEBA O PAYOUT RATIO

LIQUIDEZ ACIDA (PAGO DE MARGEN NETO DE RETORNO SOBRE  RETORNO SOBRE  RETORNO SOBRE

RAZON DE RAZON DE

SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO (QUICK RATIO) DIVIDENDOS) GANANCIA ACTIVOS CAPITAL INVERSION

CAPITAL TOTAL/  PASIVO TOTAL/ fslel:\lch:\I;:g;)E/- DIVIDENDOS / UTILIDAD FINAL /  UTILIDAD FINAL /  UTILIDAD FINAL / U'I1LIDAP FINAL /

ACTIVO TOTAL ACTIVO TOTAL P CIRCULANTE BENEFICIO NETO VENTA FINAL ACTIVO TOTAL CAPITALTOTAL  INVERSION TOTAL
TERNIUM TECHINT (ARGENTINA) 0,8873 0,1127 1,8600 12,7700% 13,6500% 12,8500% 21,5900% 17,5000%
TENARIS SIDERCA (ARGENTINA) 0,9690 0,0310 1,4100 32,3400% 6,6500% 3,4300% 4,3300% 3,9400%
ACINDAR ARCELOR MITTAL (LUXEMBURGO) 0,9072 0,0928 0,7100 2,3700% 5,9100% 5,2900% 10,4400% 7,4400%
GRUPO GERDAU (ALEMANIA) 0,7967 0,2033 1,2600 6,6700% 6,4900% 6,6000% 12,5300% 8,0600%
US STEEL CORPORATION (USA) 0,7816 0,2184 1,3000 0,9300% 2,8200% 5,2900% 12,2100% 7,0200%
STEEL DYNAMICS (USA) 0,7521 0,2479 1,7400 5,7800% 9,4500% 14,3000% 28,9900% 16,5900%
NUCOR CORPORATION (USA) 0,7799 0,2201 1,6600 6,4600% 9,1200% 13,0800% 22,6500% 16,0700%
POSCO HOLDINGS (COREA DEL SUR) 0,7538 0,2462 1,4800 0,0200% 4,6800% 3,8700% 6,3900% 5,3200%
iNDICE PROMEDIO INDUSTRIAL SPY-500 0,7698 0,2302 0,97 3,5200% 2,7900% 2,9800% 6,0200% 4,8200%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Interactive Brokers, Finviz y Trading View.

Las compafias expuestas fueron seleccionadas en base a que todas cotizan en bolsa
de comercio de Estados Unidos, NYSE (New York Stock Exchange). Mas especificamente,
se consideraron aquellas que muestran capitalizaciones bursatiles importantes y sostenidas
en los Ultimos 5 anos y que forman parte del ETF SPY-500, que nuclea a las 500 empresas

mas importantes de la bolsa de comercio (industriales, comerciales y tecnologicas, entre
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otras). Esto permite comparar datos estandarizados desde un mismo broker internacional que
estudia en tiempo real el comportamiento técnico y fundamental de cada una de ellas. Se
incluyeron empresas del rubro acerero (metalirgico-metalmecéanico), con similar cantidad de
afnos cotizando en la bolsa de comercio internacional y se nuclearon compaiias de distintos
continentes, para identificar posibles tendencias en sus ratios y diferencias entre ellas.

De la comparacion se desprende que Ternium presenta una razén de solvencia
superior al promedio de la industria acerera (considerando para la media todas las empresas
del rubro que cotizan en SPY-500). Esto se debe a que, desde el afio 2017 en adelante,
Ternium inicié un proceso de contraccion de deuda de terceros, para financiar sus activos
con mayor participacion de su patrimonio neto. Como consecuencia de esta situacion, la
razén de endeudamiento de Ternium frente al promedio considerado, es menor, presentando
un pasivo no corriente (de largo plazo) inferior que sus competidores mas proximos a nivel
internacional. Esto se debe no solo a una estrategia corporativa, cuya preferencia radica en la
financiacion interna en periodos de volatilidad politica-econdémica a nivel nacional, sino
también a la escasa cantidad de capitales externos que ingresan a la Argentina con el objeto
de financiar grupos empresarios locales. Las empresas norteamericanas, europeas y asidticas
del mismo rubro presentan, por un lado, un mayor apalancamiento financiero que Ternium
en sus pasivos corrientes, situacion motivada por la integracion de largo plazo que presentan
con sus principales proveedores, obteniendo términos y condiciones superadoras respecto de
las de Ternium; y por otro lado, también presentan un mayor pasivo no corriente, de largo
plazo, porque la renta del capital en paises desarrollados es menor que en una economia en
vias de desarrollo. Esto se presenta como una desventaja comparativa y €s por eso que
Argentina sigue sosteniendo una industria cuyo principal factor de produccion es el trabajo,
teniendo un bajo nivel de acceso a capitales en forma generalizada. Esta situacion no afecta
solamente a Ternium, sino que es propia de la economia local y se hace extensiva a las demas
empresas argentinas del rubro; por ejemplo, Acindar Arcelor Mittal, principal competidor de
Ternium en Argentina en aceros planos y tubulares, presenta incluso menores niveles de
endeudamiento (similares ratios de solvencia y endeudamiento que Ternium para el 2021).

La prueba o liquidez acida que presenta Ternium frente a sus competidores es muy
superior, de esto se desprende que posee un activo corriente (sin considerar los inventarios),

muy superior a su pasivo corriente. En la misma linea que razonamientos ya explicados,
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Ternium financia su activo de corto plazo mayoritariamente con patrimonio neto, haciendo
uso de los ultimos resultados de ejercicios que se transforman en resultados no asignados
(RNA).

En relacion a los ratios de eficiencia, Ternium presenta un retorno sobre activos, sobre
capital y sobre inversion, muy superior a los de sus competidores. Esto se puede deber, como
minimo a dos causas, a saber: que los competidores presenten activos, capitales e inversiones
muy superiores a Ternium para similares utilidades netas luego de impuestos; o que, para
similares valores de activos, capitales e inversiones, Ternium presente mayor utilidad final
marginal. Esta segunda opcion es mas viable y convincente, basindose en que, ademas, el
ratio de margen neto de ganancia para el afio 2021 (en pesos convertidos a USD) beneficia a

Ternium, como puede observarse en la quinta columna de datos de la Tabla 8.

Grafico 1 Comparacion de ratios de endeudamiento de Ternium vs otras empresas del rubro.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Interactive Brokers, Finviz y Trading View.

Objetivo 5: Resumen general del analisis técnico realizado

El ratio de solvencia crece desde 2017 hasta tocar maximo en 2021 (0,8873).

El ratio de endeudamiento decrece desde 2017 hasta tocar minimo en 2021 (0,1127).

La razén de calidad de deuda disminuye entre 2017 y 2020 y vuelve a crecer hacia 2021.

Solo en 2021 la relacion ingresos/egresos financieros es positiva respecto de las ventas.
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El ratio de solvencia es significativamente mayor que el promedio de los competidores.
El ratio de endeudamiento es inferior que su competencia, financia menos con pasivos.
La relacion activo corriente/pasivo corriente es muy superior a sus competidores.

El margen neto de ganancia es muy superior al promedio de la competencia internacional.
El retorno sobre activo, capital e inversion es superior respecto de su competencia.

Los principales rubros del activo que generan modificaciones en los ratios son: plantas,
propiedades y equipos; inversiones en compaiiias asociadas e inventarios.

Los principales rubros del pasivo que generan modificaciones en los ratios son: deudas
bancarias y financieras; deudas comerciales e impuestos diferidos.

El patrimonio neto presenta una media neutra entre 2016 y 2020, pero crece hacia 2021,

motivado por el aumento del resultado del ejercicio y el revalto técnico de bienes de uso.
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Conclusiones y recomendaciones

En el presente reporte se realizd el andlisis de estados contables de la empresa
Ternium, a través del empleo de ratios financieros de largo plazo, para sus operaciones en el
pais. Luego de introducir la temadtica, se realizd el andlisis de situacion, considerando las
variables micro y macro econdmicas locales e internacionales que afectaron la performance
financiera de Ternium en el periodo 2016-2021. Se detectaron los principales factores
politicos, econdmicos y socio-tecnologicos que afectaron el comportamiento de la empresa,
asi como sus principales fuerzas, debilidades, oportunidades y amenazas en la actualidad.

A partir de los resultados presentados en el plan de implementacion, se concluye que
Ternium presenta ratios financieros de largo plazo congruentes con los de la industria acerera
a nivel nacional y mundial, para el contexto local y para la actual situacion de recuperacion
econdmica del pais. Existe una diferencia sustancial en la forma de apalancarse de Ternium
respecto de sus principales competidores internacionales, mostrando Ternium una tendencia
a utilizar su propio patrimonio neto para crecer su activo y sus operaciones de corto plazo.
Por otra parte, para lograr financiacion de largo plazo o no corriente, la compafiia ha
ingresado en el mercado de capitales, cotizando deuda corporativa en forma de obligaciones
negociables de largo plazo, obtenido rendimientos aceptables que se encuentran por encima
de la renta de capital promedio de la Argentina en los tltimos afios.

Se recomienda a la empresa, acceder a inversiones privadas con rentas bajas para
apalancarse hacia largo plazo, sin tener que cubrir sus activos con capital propio; reducir los
costos logisticos para importar materias primas y para exportar productos terminados,
cumplir con el pago de gravamenes nacionales aprovechando la posibilidad técnica de diferir
impuestos, minimizando o eliminando pasivos corrientes y no corrientes; estimular la
inversion en infraestructura y tecnologias para minimizar costos fijos de produccion;
fortalecer sus vinculos con proveedores y clientes, de manera de mejorar cadenas de pagos y
cobranzas; entre otras cosas, con el objeto de minimizar el efecto de los desequilibrios que le
impiden tener un mayor rebote de crecimiento industrial local.

Los resultados retrospectivos indican que incorporar estudios financieros empleando
ratios de corto plazo, largo plazo, de eficiencia y operativos; permite mejorar la planificacion
estratégica de cualquier empresa, facilitando una toma de decisiones eficiente, profesional y

sustentable. Finalmente, pero no por ello menos importante, se recomienda a Ternium
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realizar un analisis integral y holistico de sus rubros contables en forma trimestral, para
detectar variaciones cuantitativas relevantes, que permitan tomar decisiones en tiempo real.

Se considera que, en funcién del tiempo y los recursos disponibles para la confeccion
del presente reporte de caso, se pudo llevar a cabo un trabajo objetivo que muestra resultados
coherentes con la realidad economica de Ternium en el periodo de estudio seleccionado.

Contando con la informacioén en tiempo y forma, seria ideal realizar este analisis
vinculando ratios de corto y largo plazo, en forma simultanea, para efectuar una evaluacion
mas precisa de la empresa en cuestion.

Este analisis de caso, contando con mas tiempo y un control mas personalizado de
parte de la direccion de trabajo final (quizés en vez de un cuatrimestre, un periodo anual de
trabajo) permitiria conseguir resultados mas especificos y conclusiones mas puntuales

respecto de los estados financieros de una compaiia de esta envergadura.
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