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Resumen

El presente reporte de caso estd basado en Termum Argentina, una empresa dedicada a la
produccion de acero fundada 1962, con la mavyor presencia en el mercado de acero en
Latinoamérica y que forma parte de la cadena de valor del grupo Techint una de las mas grandes
mdustrias de ingenieria y construccion en Argentina y Latinoamérica. En cuanto a la situacion
economica-financiera de Temium, s1 bien sus actividades fueron significativamente afectadas
por las restricciones por ¢l COVID-19 durante ¢l afio 2020, en ¢l afio 2021 sus operaciones
mostraron una notable recuperacion. El efectivo neto generado por las actividades operativas
(despacho de acero) mejord al recuperar volumenes v margenes, alcanzando los $88.980
millones en el afio 2021 y el capital de trabajo (CT) crecid en $26.627 millones. Sin embargo,
las necesidades de CT surgen de las diferencias temporales existentes entre ¢l ciclo operativo
v ¢l ciclo de efectivo de la empresa v su incorrecta gestion dard origen a dificultades
financieras. A partir del analisis financicro de corto plazo mediante el uso de indices que,
aunque arrojaron resultados alentadores, se encontré que el problema principal de las finanzas
de corto plazo de la firma Ternium radica en un exceso de liquidez. Para dar solucidn a ese
problema y a otros puntos criticos se ideé un plan de implementacion que abarca el uso de
mstrumentos financieros no considerados por la firma, la definicion de estrategias de inversion
vy de manejo del excedente de liquidez como también de gestidon de inventarios. El proyecto
arroj6 un ROI del 85%.

Palabras clave: Andlisis financicro. Capital de Trabajo. Liquidez. Ratios. Instrumentos
financieros.

Abstract

This case report is based on Ternmium Argentina, a steel producer founded in 1962, with the
largest presence in the steel market in Latin America and part of the value chain of the Techint
group, one of the largest engincering and construction industries in Argentina and Latin
America. Regarding Ternium's economic-financial situation, although its activities were
sigmficantly affected by COVID-19 restrictions during 2020, in 2021 its operations showed a
remarkable recovery. Net cash generated from operating activities (steel dispatch) improved as
volumes and margins recovered, reaching $88.980 million 1n 2021 and working capital (WC)
grew by $26,627 million. However, TC needs arise from the timing differences between the
company's operating cycle and cash cycle, and their mismanagement will lead to financial
difficultics. Based on the short-term financial analysis through the use of indices which,
although they vielded encouraging results, it was found that the main problem of Ternium's
short-term finances lies in excess liquidity. To solve this problem and other critical points, an
implementation plan was devised that includes the use of financial instruments not considered
by the company, the definition of investment and liquidity surplus management strategies, as
well as inventory management. The project vielded an ROI of 85%.

Key words: Financial analysis. Workang capital. Liquadity. Ratios. Financial instruments.



Indice
RESUIMET ..ot e 1
ADSEIFAC ..o e e 1
Indice .. e e 2
INtroducCiOn .. ....ccoviii e e 4
Marco de referencia instifucional ...........cccooiciciiiiiiiii s 4
Breve descripcion de la proBlemafica ......cccooooviviviiiiicicicicii e 4
Resumen de aniCedenies ... ... .c.ccocii it 5
Relevancia del CASO............ooiiiiiiiiiii e s 7
Analisis de STtuacion ............c.ccooii i 8
Descripcion de la SIUQCION ... ...c.c.ci oo 8
ANGIISIS e COPMEEXTO ... ioi oottt 9
Diagnostico organizacion@l.............coivviiiiii s 13
CINCO FUCTZAS d@ POFEET.... .t i ettt et e i3
Matriz FODA ..o e e 15
Metodologia utilizada para el diQgnoStiCo...........oooivii i i7
MATCO tEOTICO. ... . iiiiiiiii e et e 19
AdIRISIraciON JIAHCIEFE ..ottt 19
Anaiisis financiero de corto PIAZo...........cooci oot 19
Capital de TFaBAJO. ..ot 19
Decisiones de Gestion del CT ........c.coiiiiiii e 20
LIQUIAEZ ... s 20
RGEOS. ..o 20
Ratio de liquidez general 0 cOTFIERIE..........coccoc i 20
Ratio de liquidez inmediata o prueba Gcida.............cccoocoiiiiii i 21

Diagnostico ¥ diSCuSION ... 22



Declaracion del problermiq ..o 22
Justificacion del problemia..........ocooccoii i 22
CORCIUSION dIAZROSEICA ..o oottt e 24
Plan de implementacion...........cc.coco i 25
OBJEHYVO ZEMEFAL ..ottt et e 25
OBJEHVOS @SPECEICOS ..o ittt ettt ettt et e e 25
ALCARICE oo e e s 25
RECUFSOS ..o e 26
ACCIOMES .o e e 277
Marco de HEMPO .c..c...cococc i e 3]
Propuestas de medicion 0 eValUQCION. .........cooiciiii i 32
Conclusiones ¥ reCoOMERAACTONES. «........iiiie i ettt ettt e e ee e e e e e e 33
Referencias .......oooovviviiiiiiiiiiiniii it s et s e sans 35
AATIEX 05 oottt e b e e s e e e e e b e et e e bbb e 1
Anexo 1: Estados Contables individuales Acindar comparativos 2021-2020. ............ )
Anexo 2: Estados Contables individuales Acindar comparativos 2020-2019. ............ )
Anexo 2: Costo de implementacion del plan ..., 2

Anexo 3: Flujo de Fondos proyect@do..........c.c...cooiviiiiiiiiiii e 3



Introduccion

Marco de referencia institucional

Ternium Argentina es una empresa dedicada a la produccion de acero fundada 1962,
cuya casa matriz se localiza en Luxemburgo. Con ¢l ticmpo logré posicionarse como la
compaiiia con mas presencia en ¢l mercado de acero en Latinoamérica. Forma parte de la
cadena de valor del grupo Techint una de las mas grandes industrias de ingenieria y
construccion en Argentina y Latinoamérica. Sus principales clientes son empresas
automotrices, de electrodomésticos, HVAC (aire acondicionado), de construccion, de bienes
de capital, de contenedores, alimentos y encrgia (Seminario Contador Pablico. Universidad
Siglo 21, 2021), aunque para asignar los ingresos por ventas en sus Estados Financieros agrupa
a suclientela en tres areas geograficas principales: América del Sur v Centroamérica; América
del Norte; Furopa y Otros (Terniwm Argentina, 2021). Termnium tiene como vision ser una
empresa siderargica lider en América, comprometida con el desarrollo de sus clientes, a la
vanguardia en parametros industriales y destacada por la excelencia de sus recursos humanos.
Su mision crear valor con sus clientes, mejorando 1a competitividad y productividad conjunta
a través de una base industrial y tecnologica de alta eficiencia v una red comercial global.
Ademas apuesta a la presencia de largo plazo al compromiso con ¢l desarrollo local y a la
educacion (Termnium Argentina, s.f.), y por ello forma parte del programa ProPymes del Grupo
Techint abocado a realizar acciones de ayuda a las pymes clientes y proveedoras para la

reactivacion del tejido industrial local (ProPyMes, s.f.).

Su principal competidor ¢s Acindar que, si bien no produce exactamente los mismos
productos, es una industria dedicada a la fabricacion de productos destinados a los mismos

sectores que Ternium: agro, construccion, industrias automotrices, entre otros.

Breve descripcion de la problemdtica

S1 bien las actividades de Ternium en el afio 2020 fucron significativamente afectadas
por las restricciones por el COVID-19, en el afio 2021 sus operaciones mostraron una notable
recuperacion: los despachos de acero, el principal producto de la compaiiia, crecieron un 23%
respecto al afio antenior alcanzando una participacion del 93% en el total de despachos en el

mercado local, con un aumento de 8 % con respecto al afio previo (Termium Argentina, 2021).
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El efectivo neto generado por las actividades operativas en el afio mejord el resultado
operativo de la sociedad que, al recuperar volamenes y margenes, alcanzo los $88.980 millones
en ¢l afio 2021. En ese mismo afio, ¢l capital de trabajo (CT) crecid en $26.627 millones como
resultado de un aumento en inventarios y en cuentas a cobrar y otros créditos, parcialmente
compensados por un aumento agregado de cuentas por pagar y otros pasivos. Cabe destacar
que el crecimiento del valor de los inventarios se dio principalmente por el alza en el valor de
los productos de acero y de las materias primas (Ternium Argentina, 2021). No obstante, el
aumento de los precios internacionales de las materias primas solo se reflejd en parte en el
costo de ventas del afio 2021, va que la compaiiia fue consumiendo inventarios producidos con
materias primas compradas en algunos meses anteriores, en promedio a menores precios. Cabe
destacar entonces, la volatilidad del precio internacional del mineral de hierro y del carbon
metalargico, principales materias primas de la empresa en estudio, con fluctuaciones de entre
170% y 300%, debido a diversas dificultades en las cadenas de suministro y costos crecientes

de la energia y el transporte (Ternium Argentina, 2021).

Las necesidades de CT surgen de las diferencias temporales existentes entre el ciclo
operativo y ¢l ciclo de efectivo de una empresa y la falta de gestion del mismo da origen a las
dificultades financieras v dependera de cada organizacion la forma de gestionar ese CT, sus
politicas, objetivos y responsables de esos objetivos (Bazan y otros, s.1.). En principio, se puede
decir que el principal factor que incide en el eficiente mangjo del CT para Ternium, es el
inventario vy su correspondiente valorizacion teniendo en cuenta por supuesto los efectos de la
moneda extranjera. Sin embargo, ¢l CT es consccuencia de la gestion sobre ¢l plazo de
cobranzas, que a su vez depende numerosas variables; el plazo de inventarios, que le otorga un
margen de seguridad a la empresa para operar vy los plazos de pago que debe cumplir con sus
proveedores, también sujeto a la negociacion que difiere segiin ¢l sector, industria, producto o
servicio que desarrolle la empresa (Bazan et al, s.£.). Es por ello que la admmistracion del CT
mvolucra a todas las areas de la empresa desde las operativas, al tomar decisiones de
aprovisionamiento, almacenamiento y ventas hasta las financieras al tener que decidir sobre las

inversiones, los plazos de cobranzas y las negociaciones con los proveedores.

Resumen de antecedentes

Caben destacar algunos antecedentes de analisis financieros a corto plazo en empresas
del rubro sideroirgico, como el trabajo de Villegas Villavicencio (2020), en el que se analizan

estrategias de financiamiento a corto plazo que utilizan empresas siderargicas en Venezuela.
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A traves del método descriptivo, y un disefio no experimental, transaccional y de campo, se
tomaron como poblacion a estudiar, doce (12) empresas a cuyos directores, contralores, jefes
de contabilidad y analistas contables se les hizo una encuesta tipo cuestionario, de 11 preguntas
cerradas de seleccion simple con escala de frecuencia. Los resultados obtenidos permitieron
deducir que las estrategias de financiamiento a corto plazo son frecuentemente utilizadas, junto
con el uso asiduo de gastos acumulados, carta de credito v linea de crédito, v una moderada

utilizacion del crédito comercial y credito bancario.

En Argentina, Calvi (2021), en su Tesis de Maestria basada en la empresa rosarina
ArcelorMittal abordd como principales aspectos tedricos los distintos métodos de valuacion
(Income Approach o modelo de flujo de fondos descontados, Cost Approach o Valuacion de
los Activos Netos, Market Approach o modelo de valuacion “relativo™, y Real Option), v luego
los aplicd a dicha empresa. La conclusion a la que arribd fue la de aplicar €l sentido comin
para utilizar la informacion disponible, desarrollar modelos simples v efectivos, y ser racional
a la hora de interpretar los resultados, tratando de convertirse en un experto en el conocimiento
de la empresa en cuestion, tanto en su sector como en ¢l entorno macroeconémico del pais o

region en la que opera.

Por otra parte, la importancia de la gestion del CT en las empresas encuentra
precedentes en numerosos trabajos de mvestigacion entre los cuales vale la pena destacar
“Gestion del Capital de Trabajo como estrategia financiera para el desarrollo empresarial” de
Arreiza Pusma y Gavidia Mamani (2019), quienes aseguran que esa tarea es una estrategia
financiera para ¢l desarrollo empresarial cuyo objetivo es garantizar que las organizaciones
tengan ¢l flujo suficiente de efectivo para afrontar no solo obligaciones de corto plazo sino
tambien gastos operacionales proximos. Por lo tanto es vital que una empresa desarrolle una
gestion de CT eficiente va que asi asegura su posicion financiera y la construccion de su

negocio (Zariyawati v otros en Arrciza Pusma, E. y Gavidia Mamani, ., 2019).

Ademas Cisne Cuenca y otros (2018) en su paper titulado “La Gestion del Capital de
Trabajo y su efecto en la Rentabilidad de las Empresas Constructoras del Ecuador™, estudiaron
¢l mpacto que la gestion del CT tiene en la rentabilidad de empresas constructoras, un rubro
asimilable al de Temium. Los resultados derivados de su investigacidn sugieren que disminuir
los periodos de rotacion del inventario, el indicador de la prucba acida y el indice de
endeudamiento del activo son acciones eficientes para incrementar la rentabilidad de las
empresas v que todo esto lo puede lograr mediante la implementacion de politicas apropiadas

en las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventarios, liquidez y endeudamiento. Ademas
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concluyen que independientemente del sector, existe una relacion significativa entre CT y
rentabilidad para el caso de empresas constructoras ecuatorianas (Cisne Cuenca et al, 2018). Si
bien no se encontrd trabajos de nuestro pais, s¢ pueden tomar como literatura del tema por su

relacion con la region y el sector de la empresa en estudio.

Relevancia del caso

Resulta relevante estudiar a Termum debido la magnitud de la empresa y su cadena de
valor. Es decir, tener en cuenta la situacion financiera de corto plazo de esta compaiiia es
relevante no solo para su entorno interno (duefios, socios, empleados) sino también para todas
las partes interesadas de su cadena de valor (proveedores, clientes) y sus inversores v empresas
vinculadas. Cabe recordar que Ternium forma parte de un sector productivo muy importante
en nuestro pais y que ademas tiene un gran compromiso con sus proveedores, clientes y toda
su comunidad ya que promueve actividades de integracion y capacitaciones para promover la

actividad industrial y potenciar a las Pymes de su cadena de valor.

Sentar bases o pautas para un analisis financiero de corto plazo que mediante ¢l estudio
del CT y su composicion sugiera medidas eficientes para gestionarlo con ¢l fin primano de
mejorar la rentabilidad de la empresa puede ser un aporte profesional importante para quienes

deban asesorar compafiias como Ternium en aspectos contables, financieros y econdmicos.



Anailisis de Situacion
Descripecion de la situacion

Analizar la situacion financiera a corto plazo actual de la firma Temium implica
examinar una serie de elementos necesarios para tal fin y que tienen que ver con la operatoria
de la empresa v sus decisiones financieras que afectan sus resultados y la composicion de su

patnmonio.

En primer lugar, la situacion operativa de la empresa, segin s¢ vio en las fuentes de
mformacion consultadas mejoré en el afio 2021 respecto al 2020, afio de mayor recesion debido
al Covid. El mayor mivel de actividad reflejé una mejora del resultado operativo de la sociedad
que recupero volimenes y margenes alcanzando los $88.980 millones en el afio 2021. Sin
embargo, el incremento en los precios internacionales de las materias primas impactd en parte
en su costo de ventas en el afio 2021, ya que durante ese periodo la compafiia utilizo inventarios
producidos con materias primas compradas algunos meses atras, en promedio a menores

precios. (Temium Argentina, 2021).

En cuanto al comercio exterior, al final del 2021, los despachos de acero de Temium
Argentina fueron de 615,0 mil toneladas, un 7% menor a los del tercer trimestre del afio,
producto pnncipalmente de una disrmnucion de las exportaciones. En ese  afio, las
exportaciones fueron de 189,4 mil toneladas, con una merma de 1224 mil toneladas respecto
al volumen exportado en el afio anterior. Dichas transacciones al exterior del afio 2021 fueron
destinadas un 70% a Centro y Sudamérica, un 28% a Norteamérica y un 2% a Europa y otros

destinos (Ternium Argentina, 2021).

Al final del ejercicio 2021, el resultado financiero neto de la compaiiia fue una ganancia
de $7.389 millones en ¢l afio 2021, comparado con una pérdida de $94 millones en ¢l afio 2020.
El mejor resultado neto por intereses en el afio 2021 fue reflejo de un aumento de la posicioén
neta de efectivo e inversiones, parcialmente compensado por una menor tasa de interés
promedio. Por su parte, ¢l cambio en ¢l valor de mercado de los instrumentos financieros
resultd en una ganancia neta de considerablemente mayor en el afio 2021. Sin embargo, las
diferencias netas de cambio resultaron en una pérdida de $3.326 millones en ¢l afio 2021,
producto de una depreciacion en el periodo del 18% del peso en relacion al dolar (Temium

Argentina, 2021).
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En cuanto al CT nullones ¢l mismo aumento en $26.627 mullones en ¢l afio 2021 como
resultado de un aumento en inventarios v un aumento agregado de cuentas a cobrar y otros
créditos. Pero también hubo una compensacion parcial por un incremento agregado de cuentas
por pagar y otros pasivos. En ¢l caso puntual de los inventarios la causa principal de su
meremento es la suba del valor de los productos de acero y de las materias primas, que como
va se explico anteniormente viene del aumento de los precios internacionales. Las fluctuaciones
del CT en cada trimestre del afio 2021 se explican por cambios en la magnitud de las cuentas

por cobrar y otros créditos y por otra parte en variaciones ¢n las cuentas a pagar y otros pasivos.

Todos los factores hasta aqui desarrollados serviran para elaborar posteriormente un
diagnoéstico de la situacién financiera a corto plazo de la empresa mostrando los resultados a
partir del analisis de los Estados Contables cerrados al 31 de diciembre de 2021 y comparados
con afios anteriores. A su vez se requiere analizar también €l macro y micro entorno de la firma
para comprender otros factores que influyen en su operatoria y situacion econdmica y

financiera.

Andlisis de contexto

Para analizar los factores influyentes del macroentorno en ¢l cual estd inmersa la

organizacion objeto de estudio se utiliza la herramienta PESTEL.

Factores politicos: la dinamica en la politica argentina esta dada no sélo por cada
cambio de gobierno sino también porque principalmente se basa en decisiones de estabilidad y

desarrollo y practicamente carece de politicas estructurales.

En diciembre de 2019 se promulgd la Ley N° 27541 de Solidaridad Social y
Reactivacion Productiva en el Marco de la Emergencia Pablica que fija un impuesto (PAIS)
con una tasa del 8% o 30% (depende el caso) por cada operacion de compra de moneda
extranjera v consumos en el exterior. Al afio sigumiente, la Administracion Federal de Ingresos
Pablicos (AFIP), por Resolucion General 4815, establecid un nuevo régimen de percepeion del
35% sobre las mismas operaciones alcanzadas por el Impuesto PAIS, que operaria como un
nuevo pago a cuenta del impuesto sobre los bienes personales o del impuesto a las ganancias.
Esto trajo consigo la devaluacion de la moneda argentina y en consecuencia el incremento en
los precios internacionales a los cuales Ternium adquiere su materia prima, aunque es aumento

en ¢l precios de los minerales y metales se debid también a la recuperacion de la inversion en
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construccion y al crecimiento de la demanda de bienes durables, como automoviles,

clectrodomésticos ¥ equipos v maquinarias (CEPAL, 2022).

Pero no sélo la politica local influye en la actividad de la compaiiia, al estar inmersa en
¢l sector siderargico global también depende de las medidas que toman los grandes paises como
China y Rusia. En el primer caso, ¢l gobiemo chino establecié politicas para restringir la
produccion vy no superar sus niveles del afio previo, con el fin de frenar la contaminacion
ambiental: flexibilizé la importacion de chatarra ferrosa utilizada en hornos de arco eléctrico
que en general gencran menores emisiones de carbono; derogd la devolucién del 13% a la
exportacion de productos de acero terminados; anuncié medidas contra los monopolios en los
mercados de materias primas para reducir “especulaciones excesivas™ y finalmente, anuncié n
metas de reduccion de produccion y de contaminacion para la industria siderirgica. Todas esas
medidas explican por qué a nivel global el ritmo de expansion de la produccion de acero fue

ralentizandose durante el afio 2021 (Ministerio de Desarrollo Productivo Argentina, 2022).

La invasion rusa a Ucramia también impacta en el mercado del acero. Ucrama es el
quinto mayor exportador de mineral de hierro: en 2021 exportd 44,4 millones tn. Fabricas de
tuberias v acerias suspendicron sus operaciones, v Metinvest y ArcelorMittal (la sidertirgica
mas grande de ese pais) redujeron su produccion de acero al mimimo por la suspension de los
servicios de carga por ferrocarril y el cierre de puertos, mas el riesgo asociado al flete por
carretera. Ademas, se espera que las tarifas de flete en el Mar Negro aumenten debido al

incremento de primas de riesgo (Ministerio de Desarrollo Productivo Argentina, 2022).

Factores economicos: a partir del afio 2021, a nivel local se implementaron una serie de
estrategias para reactivar la economia y reducir el impacto del covid-19. En el ambito nacional,
la actividad econémica retomo el sendero de recuperacion en el tercer trimestre del 2021, en
un escenario aun condicionado por la pandemia y por la transicién que implican las politicas
aplicadas para tratar los desequilibrios macrocconémicos existentes con anterioridad a la
misma. Algunas medidas fueron de estimulo a la actividad y apoyo a distintos sectores
productivos y sociales, con el fin de fomentar un crecimiento econdmico sostenible ¢ inclusivo,

sin descuidar la sostenibilidad de las cuentas pablicas.

Por otro lado, el Producto interno bruto (PIB) crecid 1,5%, en el cuarto trimestre de
2021, respecto al tercer trimestre de ese mismo afio. En términos desestacionalizados, casi
todos los componentes de la demanda mostraron un incremento: la formacion bruta de capital

fijo un 3,5%, el consumo publico 2,6% vy ¢l consumo privado, 2,2%. El Gnico descenso lo
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tuvieron las exportaciones (-1,2%) pero las importaciones aumentaron 7,0% respecto del

trimestre previo (INDEC, 2021).

En cuanto a la tasa de interés la tasa establecida por ¢l Banco Central de la Reptblica
Argentina (BCRA) para depodsitos del sector privado, la mimma garantizada se establece en
41,5%, lo que representa una TEA de 50,4%. Las tasas de interés activas se mantienen cn
niveles favorables, en especial para la inversion y la produccion, y el sector MiPyME.
Adicionalmente, ¢l BCRA seguird regulando ciertas tasas claves para el consumo de las

familias (BCRA, 2022).

En abril de 2022 el mimstro de Desarrollo Productivo de la Nacion, presento en el
Centro Tecnologico Metalirgico (CETEM) en un encuentro con mas de 200 empresarios y
empresarias de la industria metalirgica, ¢l nuevo régimen de Bienes de Capital 4.0, que
brindara a las empresas del sector, durante cinco afios, incentivos para investigacion y
desarrollo, estimulara la mejora continua de procesos y fortalecera a las empresas exportadoras.
También, comunicé la asistencia financiera por $118 millones, a partir de un préstamo del
Banco Centroamericano de Integracion Econdmica, para desarrollar nuevas capacidades

tecnoldgicas en ¢l centro tecnologico (Ministerio de Industria y Desarrollo Productivo, 2022).

Factores socioculturales: sin lugar a duda el mayor cambio en los habitos devida de las
personas se dio cuando aparecio el covid-19. Segim informe de 1a CEPAL (2020) ¢l cuso de
la pandemia evidencié modificaciones en los habitos de consumo de la poblacion, los
consumidores prefieren dictas menos nutritivas, menos frescas v mas econdmicas lo que podria
explicarse por una disminucion significativa del ingreso familiar v las restricciones a la
movilidad impuestas para evitar la propagacion del novel coronavirus. El cuarto trimestre del
2020 mostrd un crecimiento de los ingresos totales de la poblacion en la Encuesta Permanente
de Hogares (EPH) de 19,6% con relacion al 4° trimestre del 2019, el ingreso promedio per
capita del total de la poblacion, que corresponde a 28.739.630 personas, alcanzo los $19.524 v
un 58,6% de la poblacion total (16.836.669 personas) percibid algin ingreso, cuyo promedio
es igual a $33.306 (INDEC, 2021).

Respecto a la pobreza, un informe de INDEC asegura que en el 2° semestre del afio
2021 la proporeion de hogares por debajo de la linea de pobreza (LP) llego al 27,9%, es decir,
2.633.905 hogares de los cuales un 6,1% (578.282) estan por debajo de la linea de indigencia
(LI). En cuanto al primer semestre de ese afio, la tasa de pobreza registré una reduccion de 3,3

% mentras que la indigencia se redujo un 2,1% (INDEC, 2021).
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Estos factores afectan positivamente a la empresa cuando sus indices asi lo son ya que
s1 la poblacion tiene bajos recursos no hay posibilidades de mejora en su calidad de vida, no se
reactiva la construccion por gjemplo y eso puede limitar la venta de los productos de Temium

para esa industria.

Factores tecnologicos: la relacion que exaste entre la mdustria del acero y la tecnologia
es bidireccional, es decir, el acero beneficia el desarrollo tecnolagico y las nuevas tecnologias
influyen en su produccion. Por un lado, algunos sectores han crecido gracias al uso del acero:
la industria acroespacial, la medicina y la construccién son un ¢jemplo de lo que ha motivado

una revolucion tecnolégica (Ternium Argentina, 2021).

Por otra parte, la industria de acero es uno de los sectores con mayor grado de
industrializacion y estandarizacion para lo que utiliza s6lidos procesos que han sido validados
a lo largo del tiempo. Asi logro convertirse en parte importante del proceso de transformacion
digital en el sector de produccion industrial. Tecnologias vinculadas a los procesos productivos
como Big Data, Machine Learning, Inteligencia artificial (Al), Internet de las cosas (IoT),
Roboética avanzada, realidad aumentada, impresion 3D, entre otros; proporcionan herramientas

avanzadas para optimizar la cadena de produccidn y la hacen mas sostenible (Softekk, 2021).

Todo lo antedicho afecta positivamente a Ternium ya que pucde tomar del entorno esas
nucvas herramientas tecnoldgicas para mejorar la eficiencia de sus procesos productivos y

llevar a cabo una produccion sostenible.

Factores ecologicos: segim la Agencia Internacional de la Energia (AIE), la demanda
de acero crecera un tercio desde la actuahidad hasta el afio 2050 y las decisiones que se tomen
en ¢l presente sobre como producirlo son cruciales para cumplir los objetivos climaticos del
Acuerdo de Paris, segin los analistas. Una de las medidas a tomar consiste en eliminar los altos
hornos de carbon y utilizar en su reemplazo los siderargicos (Deutsche Welle, 2022). Por
gjemplo, en el corto plazo, China el mayor productor de acero mundial, seguira limitando su
produccion y la demanda de ese producto a la espera que la industria siderlirgica reconvierta
sus procesos con tecnologias menos contaminantes, por lo que es probable sus acerias
produzcan al tope de su capacidad para luego reducir el ritmo y asi cumplir con la limitacion

anuval (Ministerio de Desarrollo Productivo Argentina, 2022).
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Este factor puede afectar negativamente a Ternium si la compafiia no cuenta con los
recursos necesarios para adecuarse a las exigencias de las normas nacionales e internacionales
en cuanto a la ecologia v el cuidado del medio ambiente.

Factores legales: Dentro de la legislacion para la industria metalirgica de mayor
importancia se encuentra una serie de normas dictaminadas por la Superintendencia de Riesgos
del Trabajo (SRT) que regulan procesos que produzcan contaminacion del ambiente en el lugar
de trabajo en cuanto a la valoracion cuantitativa de contarmnantes quimicos en el ambiente
laboral (Res.861/15), las funciones basicas de los Servicios de Higiene y Seguridad v de
Medicina del Trabajo (Res. 915/15), el Sistema de Vigilancia v Control de Sustancias y
Agentes Cancerigenos (Res. 81/19) respecto de las acciones de cuidado para ¢l control del
contaminante. A su vez existen un conjunto de principios que nacieron con la Ley N° 24.295
(1993) de adhesion a la Convencidn Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico.
Toda la legislacion influye positivamente en la corporacion al ayudarla a lograr ambientes de

trabajo sanos y a cuidar el medioambiente dos factores que incrementan su imagen positiva.

En lo que respecta a los Estados Contables (EECC) de Ternium fueron confeccionados
de acuerdo a las Normas Contables Profesionales ¢ Internacionales. En cuanto a sus Activos y
Pasivos en monedas distintas al peso argentino, se exponen detalladamente en notas con ¢l fin
de dar cumplimiento a las disposiciones de la Comusion Nacional de Valores (CNV) por ser
una empresa que cotiza en bolsa. Para ¢llo, considera moneda extranjera a la que difiere del
peso argentino ¢ incluye también aquellos saldos de activos y pasivos con clientes y

proveedores locales cuyo cobro o pago es determinable en moneda extranjera.

Diagnostico organizacional

En este apartado se realiza el analisis del microentorno de la compafiia Ternium

a través las cinco fuerzas de Porter y la Matriz FODA.

Cinco fuerzas de Porter

Amenaza de entrada de nuevos competidores: este factor tiene baja incidencia ya que
hay altas barreras de entrada al mercado dadas por las exigencias tecnologicas y ecoldgicas a
nivel mundial. Ademas como se vio en el analisis del macroentorno la oferta de acero se
concentra en grandes paises y puntualmente en Argentina existen 6 grandes productores
siderGrgicos: Acindar, Acerbrag v Gerdau especializados en aceros largos, Ternium Siderar en
productos planos, Ternium Siderca en tubulares y Aceros Zapla en aceros especiales

{(Mimistenio de Economia Argentina, 2021).
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Rivalidad entre competidores existentes: esta vanable tiene alta incidencia para la
empresa Termium. Su principal competidora, la firma Acindar, pertenece al grupo
ArcelorMittal que es la mayor productora de acero en el mundo (Expometals, 2017) v por ello

tiene mayor participacion en el mercado externo que la empresa en estudio.

Amenaza de productos y servicios sustitutos: esta varable representa una condicidn
muy importante en la industria siderirgica actualmente. Las empresas deben adecuar sus
procesos productivos a las disposiciones gubernamentales en cuanto al impacto de sus
operaciones para con ¢l medicambiente. Las exigencias para cambiar tecnologias ¢ insumos
que disminuyan radicalmente los niveles de contaminacion de las producciones en las acerias
haran que Ternium no solo deba adecuar sus maquinarias sino también que deba investigar y
desarrollar nuevos productos en linea con sus politicas de sustentabilidad. Para ello, la industria
entera trabaja, para encontrar nuevas y mejores maneras de reducir las emmsiones de carbon y
coque v cuatro de las formas encontradas son: la electrdlisis del mineral de hierro; la
pulverizacion seca de escoria; la mejora de altos hornos con antorchas de plasma; y la
conversion de vapores de mondxido de carbono de las acerias en etanol (Bolen, s.f.). Otra
opcion sustituta del acero es ¢l plastico que sigue siendo el protagonista en cuanto a materiales
de fabricacion, por ser mas ligero y barato de elaborar que ¢l acero, y mas resistente que otros
materiales reciclables pero obligan a continuar buscando alternativas debido a los residuos que

generan (Revista Magazine Plastico, 2022).

Poder de negociacion del proveedor: 1a compaiiia Ternium posee una fuerte relacion
con sus provecdores considerandolos una importante cadena de valor. Ademas promueve
actividades conjuntas con ellos, referidas por ejemplo a la seguridad, de hecho ha premiado a
42 proveedores durante el afio 2021 por sus avances en sistemas de prevencion y seguridad ¢
higiene laboral (Termium Argentina, 2021). En si, y debido a la variedad de proveedores que
tiene la empresa, €llos no poseen un alto grado de negociacion. Algunos de sus proveedores en
Argentina son: Casius S.A, Grupo Mantenimiento Refractarios y Techint (Ternium Argentina,
2021).

Poder de negociacion del cliente: l1os clientes de Ternium van desde grandes compaiiias
globales hasta pequefias empresas cuenta pertenccientes a la industria automotriz, de
clectrodomésticos, HY AC (aire acondicionado), construccion, bienes de capital, contenedores,
alimentos y energia (Seminario Contador Pablico. Universidad Siglo 21, 2021). Sin embargo,

no existe informacion pablica acerca de cuales son sus clientes principales. Por otra parte
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Termum Argentina no tiene una importante concentracion de niesgo crediticio porque ningiin
cliente individual comprende mas del 10% de las ventas netas (Ternium Argentina, 2021), lo
que quicre decir que tiene baja concentracion de clientes v eso disminuye su poder de

negociacion.

Matriz FODA

Fortalezas

¢ Forma parte del grupo Techint, una de las mas grandes industrias de ingenieria y

construccion en Argentina y Latinoamérica, como parte de su cadena de valor.

* Participa del programa ProPymes del Grupo Techint abocado a realizar acciones de ayuda

a las pymes clientes y proveedoras para la reactivacion del tejido industrial local.
s Tiene un alto grado de compromiso con su comunidad y el medio ambiente.
s Se compromete con el desarrollo de sus clientes
s FExtrema las medidas de seguridad en las condiciones de trabajo

s  Su participacion en el mercado local en cuanto al volumen de despacho de acero nunca es

menor al 90%.

e Durante el afio 2021 la empresa ejecutd diversas obras focalizadas en la mejora de la

eficiencia, confiabilidad y tecnologia de los procesos

s Ademas, realizd inversiones en tecnologias de la informacion, principalmente

automatizacion de funciones administrativas y refuerzo de la ciberseguridad

¢ Ternium es socio protector de Movil SGR (Sociedad de Garantia Reciproca),
cuyos objetivos son promover la inclusion financiera de las PyMes a través de la
profesionalizacion en ¢l uso de las herramientas asociadas al crédito y desarrollar una
politica comercial, de analisis de riesgo crediticio y de administracion financiera de la
cartera de inversiones, que preserve y proteja el valor de los aportes realizados por los
Socios Protectores (Bolsar, s.f., AMovil SGR. Estados Contables al 31 de diciembre del
2020y 2019.)
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En términos financieros los Ternium presenta mejores indices de liquidez corriente en

comparacion con su principal competidora, Acindar

Oportunidades

El consumo regional de acero al final del 2021 terminé con un total de 74.8 mt, un aumento
del 26,6% con respecto al 2020 (59,1 Mt) y del 15,4% con respecto a 2019 (64,8 Mt)
(Camara Argentina del Acero, 2022)

El furor de las construcciones de tipo Steel Frame (marco de acero) abren oportunidades
de generar nuevas unidades de negocios y vincularse con otros agentes de su comumdad a

traves de las capacitaciones que Ternium brinda

A través de un convenio firmado en junio de 2021 entre la Secretaria de Comercio y
Termium, junto a Acindar, establecieron valores de referencia hasta fin de afio con revision
y renovacion bimestral, para la venta en corralones de todo ¢l pais (Mimisteno de Economia

Argentina, 2021)

E1 IPIM (Indice de Precios Mayoristas) de la industria siderurgia ha tenido un crecimiento
superior al nivel general en ¢l periodo enero 2019- junio 2021 (Ministerio de Economia

Argentina, 2021)

La produccion de acero en Argentina estd compuesta por la produccioén de productos
primarios (hierro primario y acero crudo) y los productos terminados (laminados planos,

no planos y tubos sin costura, en caliente o en frio)

Debilidades

A mivel mundial la empresa no tiene participacion significativa en €l mercado, debido a

que Argentina no se encuentra entre los 10 primeros productores de acero
Sus ingresos estan concentrados en la venta de un anico producto y sus derivados: el acero

Su principal competidora, Acindar, posee mayor variedad de productos para los mismos

sectores en los que comercializa Temium: agro, construccion e industrias

Frecuentemente, presenta dificultades en las negociaciones salariales
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¢ Dentro de los gastos administrativos ¢l costo laboral y los impuestos conforman las

mayores magnitudes

Amenazas

s Su principal competidora, Acindar, pertencce al grupo ArcelorMittal la mayor productora

de acero en el mundo (Expometals, 2017)

e L[] constante cambio en la moneda extranjera impacta en sus finanzas ya que adquiere la

mayor parte de sus materias primas en ddlares

e FEl cierre de las importaciones y exportaciones en Argentina hizo disminuir

considerablemente este tipo de operaciones en la empresa

s En el afio 2021 sufrié diversas dificultades en las cadenas de suministro y afrontd costos

crecientes devenidos de la encrgia y el transporte

s Para 2022 se espera una leve caida de 2,1% del consumo aparente, principalmente debido
a una fuerte recomposicion de stock en la cadena. Aun asi, es un buen nivel respecto a los
afios pre-pandémicos (2017-19 el promedio 66,1 Mt/afio (Camara Argentina del Acero,
2022)

e Entre las principales preocupaciones del sector se encuentra la guerra entre Ucrania y
Rusia. "Ucrania es el 14° mayor productor de acero bruto (21,4 Mt en 2021) v ¢l 8° mayor
exportador de acero del mundo (15 Mt en 2021), de acuerdo con datos de OCDE (Camara
Argentina del Acero, 2022)

Metodologia utilizada para el diagnostico

Para estudiar la situacion financiera de corto plazo como herramienta para la gestion
eficiente del CT dela empresa Ternium en principio se realizé una indagacion sobre la historia
de la empresa y su situacion actual tanto en su pagina web como en bibliografia puesta a

disposicion por la Universidad Siglo 21 para este seminario final de grado.

También se tuvieron en cuenta los Estados Financieros cerrados al 31 de diciembre del
2021 v los del 2020 con sus respectivas resefias informativas y las notas de los rubros
analizados (Activos y Pasivos y Resultados) para de esa forma conocer las politicas operativas
y financieras de Ternium. En cuanto a la situacion financiera de corto plazo puntualmente, se

abordaron algunos calculos estructurales y de liquidez para ir razonando la relacion entre los
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componentes patrimoniales v de resultados que permitiesen abordar una problematica pero que

seran expuestos en ¢l apartado de Diagndstico del presente reporte.

Ademas, se llevé a cabo una exhaustiva busqueda de informacion referida al macro
contexto de la compafiia buscado fuentes oficiales y confiables tales como las de organismos
nacionales: INDEC, Mimsterio de Economia, Mimsterio de produccion, Argentina (sito web
oficial del gobierno nacional), Camara del Acero Argentina, Bolsar entre otras y otros
internacionales como CEPAL. Se investigd ¢l sector sideriirgico a nivel mundial, regional v
local para entender cual es la posicion que la compaidiia sideriirgica analizada ocupa en esos
mercados y encontrar causas y consecuencias probables sobre los resultados de sus

operaciones.
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Marco teorico

En este apartado se desarrollan los conceptos tedricos necesarios para este reporte de
caso para dar sustento doctrinal y empirico permitiendo elaborar un diagnostico y discusion y

posteriormente proponer un plan de implementacion.
Administracion financiera

La administracion financicra tiene como primer objetivo conseguir los recursos
apropiados para financiar las inversiones necesarias para cumplir sus metas y maximizar ¢l
valor de sus accionistas. Ademas, implica un conjunto de decisiones financieras basicas que se
pueden ser de inversion, de financiamiento, de politicas de dividendos y de gestion del capital

de trabajo (Pascale, 2009 en Cicerchia, 2020).
Analisis financiero de corto plazo

Segin Gémez (2010) el analisis financiero (AF) se basa en mformacion dispomble en
los estados financieros (EF) de las empresas, considerando caracteristicas de los usuarios y sus
objetivos. Los EF mas utilizados son el Balance General y el Estado de Resultados, claborados
al final del ejercicio ybasados en hechos econdémicos, sirven para evaluar la capacidad del ente
de producir beneficios (Gomez, 2010). El AF de corto plazo pretende precisar la capacidad de
una firma para afrontar deudas de un afio de plazo, lo que se determina, entre otros elementos,

por la liquidez.
Capital de trabajo

La mayoria de los autores commciden en el concepto de CT al explicarlo como el
excedente del activo circulante (AC) sobre el pasivo circulante (PC). Otra definicion alternativa
que se reconoce muy adecuada es la que explica que el CT “es la parte de los activos circulantes
que se financian con fondos a largo plazo” (Gitman L. como se citd en Jimenez Figueredo, et
al., 2019, p. 149). Quiere decir que es la parte del AC que ha sido financiado por acrecdores a
largo plazo y por accionistas, o lo que es igual, que no ha sido costeado por acreedores a corto

plazo (Selpa Navarro, A v Espinosa Chongo, D., 2009).

Otra definicion expresa que el CT es 1a medida en que una organizacion resuelve sus
problemas de liquidez, son los recursos con los cuales atiende sus actividades operativas y
financieras, sin tener que acudir a fondos extraordinarios. Esta postura ha sido cnticada por dar

la impresion de referirse a las transacciones diarias, mientras que es crucial reconocer que el
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CT es el impacto financiero neto de una politica a largo plazo ya que no cambia a diario, sino
que depende de la estrategia que la firma tenga para decisiones a largo plazo (Selpa Navarro,

A y Espinosa Chongo, D., 2009).
Decisiones de Gestion del CT

Con este tipo de determunaciones, ¢l admimstrador pretende garantizar que la
organmizacion disponga de suficiente cantidad de recursos que le permita continuar con sus
operaciones diarias y evitar interrupciones que afecten el giro normal de los negocios su
imagen. Se refiere a decisiones vinculadas al dia a dia de la empresa y que buscan responder
cusstiones como los créditos y plazos de cobro a otorgar a los clientes, cuales son los niveles

optimos de stock y los plazos de pagos a proveedores, entre otras (Cicerchia, 2020).
Liquidez

Es la capacidad que tienen las organizaciones para poder cumplir las obligaciones que,
de corto plazo, de acuerdo con su vencimiento (Zeballos Puma, 2017). Se relaciona lasolvencia
que poseen las empresas para financiar y cubrir sus deudas, mostrando la ligereza con la pueden
cubrir estas obligaciones, v su capacidad para generar cfectivo de manera rapida, que le permita
afrontar esas obligaciones contraidas a corto plazo (Goyes Mero, 2021). Por otro lado, para
llevar a cabo este estudio resulta necesario el calculo de indices o ratios sobre la informacion

contable de Ternium.
Ratios

Los ratios muestran hechos relevantes sobre operaciones y la situacidn de la empresa
para medir su desarrollo, a través del tiempo y comparado con otras de la misma industria
(CMI4ALL, 2017). Su importancia radica en interrelacionan diferentes partidas de los EF
(Novelo, 2016).

Ratio de liquidez general o corriente

Es la cantidad de unidades monetarias a cobrar por cada unidad a pagar a corto plazo.
Su disminucion puede ser indicio de problemas financieros, aunque depende del sector en el
que se encuentre la empresa (Seminario Contador Pablico. Universidad Empresarial Siglo 21.,

2022).
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Ratio de liquidez imnmediata o prueba dacida

Permite conocer la capacidad de la empresa de cubrir sus PC con activos liquidos

disponibles, es decir, sin los inventarios (Alvarado Tunaca, 2014).

Tabla 1:

Formula de calculo de ratios de andlisis estdtico

Indice Formula

Capital de trabajo Activo corriente - Pasivo corriente
Ligquidez general Activo corriente / Pasivo corriente
Liquidez inmediata Activo corriente — inventarios / pasivo corriente

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2:

Formula de calculo de ratios de andlisis dinamico

Indice Formula

De plazo de cobranzas de las ventas | Créditos por ventas *360) / (Ventas + IVA)

De morosidad Deudores morosos / Ventas a crédito + IVA

De incobrabilidad Deudores incobrables / ventas a crédito + IVA

De antigiiedad de los proveedores (Deudas comerciales * 360) / compras a crédito +IVA.
Fuente: Elaboracion propia.

El primero sirve para conocer ¢l plazo promedio en que se cobran las ventas a crédito.
Los dos siguientes indican ¢l nivel de morosidad o incobrabilidad que posce la empresa
respecto del total de sus ventas a crédito. El de antigiiedad de proveedores indica el plazo

promedio en el cual la organizacion debe cumplir con sus obligaciones por compras a crédito.
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Diagnéstico y discusion
Declaracion del problema
Debido a la crisis economica y la situacion mundial, entre los afios 2019 y 2021 la firma
Termmium utilizé sus inventarios disponibles como recurso para afrontar sus necesidades

operativas de fondos y no pudo aprovechar otras herramientas financieras estratégicas para la

gestion de su CT.

Justificacion del problema

El problema planteado se justifica por un lado con los conceptos tedricos abordados en
¢l apartado anterior sobre la importancia de las decisiones de la gestion del CT y por el otro
analizando diferentes ratios alli definidos. El resultado de los indicadores aplicados en los EF

de la firma Temium, se muestran a continuacion.

Tabla 3:

Situacion financiera global de Ternium. Ratios.

INDICADOR ANO 2021  ANO 2020  ANO 2019
Ratio deuda/capital 0,13 0,15 0,13
Ratio endeudamiento 0,11 0,12 0,08
Autonomia Financiera 7,87 6,62 77
Inmovilizacion del Activo 0,62 0,69 0,78
Inmovilizacion del PN 0,70 0,80 0,87

Fuente: Elaboracion propia en base a los EF de Ternium Argentina.

Para el estudio de la situacion financiera global, se puede observar que algunos

mdicadores se mantienen constantes para los tres afios,

Sin embargo, por ejemplo, el nivel de compromiso que tienen las deudas de corto plazo
sobre su patrimonio (ratio de endeudamiento) cambid radicalmente del afio 2019 a los afios
2020 v 2021, lo que puede deberse a un incremento agregado de cuentas por pagar y otros
pasivos. Esto ademas puede ser un indicio de que la compafiia esté merementando su
compromiso con deuda ajena, va que el que muestra la relacion deuda/capital se mantuvo

practicamente constante.



Tabla 4;

Situacion financiera de corto plazo de Ternium. Ratios.

INDICADOR

ANO 2020

ANO 2019

Capital Corriente (CT)' 130,894 56.883 27.641
Liquidez- segiin EECC 3,96 306 3,24
Rotacion de Inventarios 1,01 0,57 0,49
Plazo de Cobranza 11,31 14,36 19,86
Plazo de Pago a Proveedores 41,77 67,54 30,94
Ciclo operativo 12,32 14.92 2035
Suficiencia de la Liquidez Tedrica 0,27 021 0,64
EBITDA’ 102.256 27.035 13.983

Fuente: Elaboracion propia en base a los EF de Ternium Argentina.

El CT como ya se dijo, cambid sustancialmente en el afio 2021 como resultado de un
aumento en inventarios y un incremento agregado en cuentas a cobrar y otros créditos,
equiparado parcialmente por subas en las cuentas por pagar y otros pasivos. El alza en el indice
de liquidez del afio 2021 no pudo ser aprovechado va que la compafiia eligié usar inventarios

disponibles para apalancar su CT en lugar de usar otros recursos.

Resulta 0til ademas comparar los resultados encontrados para Temium, con algunos

ratios calculados para otra empresa del sector, en este caso Acindar, su principal competidora:

Tabla 5:

Comparacion de Ratios Ternium y Acindar

INDICADOR/EMPRESA TERNIUM ACINDAR
ANO 1
CT 139.894 57.993
Liquidez 3,96 3,06
Prueba acida 2,33 1,58
ANO 2020
CT 56.883 10.352
Liquidez 3,06 1,53
Prueba acida 1,58 0,78
a0 200
CT 27.641 29.878
Liquidez 3,24 1,29
Prueba acida 0,99 0,38

Fuente: Elaboracion propia en base a los EF de Ternium Argentina v Acindar.

1 En millones de pesos argentinos
2 En millones de pesos argentinos
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Cabe aclarar que los EF de Acindar se exponen en Anexo L
Conclision diagnostica

Partiendo de la AF de los EECC se¢ hicicron los calculos de liquidez estaticos y
dinamicos para poder conocer la capacidad que tuvo Ternium en cada afio para cubrir sus
deudas de corto plazo con activos liquidos dispomibles. Ademas, se pudo comparar ¢l desarrollo

de la firma a través del tiempo v comparado con otra empresa de la misma industria.

S1 bien los resultados de los indices calculados son alentadores, el problema principal

de las finanzas de corto plazo de la firma Ternium radica en un exceso de liquidez
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Plan de implementacion

El presente apartado constituye la propuesta de mejora para la firma Ternium que, a
partir del analisis de su contexto interno y externo y el estudio de sus EF mediante el uso de
ratios, se aborda con el fin de dar solucidon al problema detectado. Cabe recordar que en la
conclusion diagnostica se dedujo que la firma tiene inconvenientes para usar diferentes
herramientas financieras estratégicas ya sea porque las desconoce o porque no pudo reaccionar

oportunamente a los cambios del entorno.
Este plan tendra los siguientes objetivos:

Objetivo general

e Determunar un conjunto de estrategias financieras adecuadas para la firma
Ternium que le permitan a partir del gjercicio 2023 lograr un manejo eficiente

de su CT.

Objetivos especificos

e Brindar a los admmnistradores de Ternium informacion financiera Gtil mediante

el analisis financiero de corto plazo v la interpretacion de los indices.

e Destacar los puntos criticos de la gestion del CT de la firma Ternium a través

del diagnéstico llevado a cabo.

e Investigar las alternativas disponibles para gestionar el CT no consideradas por

la compaiiia con el fin de elegir las mas ventajosas.

e Elaborar un plan de accién que abarque un conjunto de tareas y herramientas

financieras para eficientizar €l manejo de CT para la empresa.

e Discfiar un modelo de control y seguimiento que permita evaluar los resultados

de la propuesta de mejora en un honizonte de 3 afios.

Alcance

El plan involucrara a las arcas de Gerencia General y de Administracion y Finanzas,

ubicadas en las oficinas administrativas.
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Para armar la propuesta se analizaron los EF de los afios 2019 a 2021 y ¢l plan serad

implementado durante un afio (2023).

Recursos

Los recursos necesarios para la implementacion del plan seran principalmente
humanos. Es decir, al tratarse de una empresa de la envergadura de Ternium se da por hecho
que la compafiia ya cuenta con recursos materiales como instalaciones y servicios para la
gestion admunistrativa del plan. En cuanto a los instrumentos financieros, se da por hecho
tambi¢n que la empresa tiene cuentas bancarias, acuerdos con SGR, cuentas comitentes,

agentes bursatiles, entre otros.

Por lo cual se pondra a disposicion del plan los esfuerzos del Gerente de Finanzas, ¢l
asesor contable y el Gerente de Compras para la ctapa de gestion de inventarios y por ello se
estipularan los sueldos y cargas sociales de los gerentes v honorarios del contador a abonar

durante los meses que deban trabajar para gjecutar las tareas del plan.

El plan requerira una inversion inicial de $ 4.421.708, cuyo detalle se expone en Anexo
2 y que ademas la empresa esta en condiciones de financiar con CT, sin necesidad de requerir
otra fuente de financiamiento. Por otra parte, se estima que la implementacion de la propuesta
arrojara cuando menos un beneficio del 5% sobre la ganancia del gjercicio 2021 (ya que no se
cerrd aun el gjercicio 2022), que asciende a $ 163.676.000 segin ¢l EF correspondiente y por

lo tanto dicho beneficio sera de $ 8.184.000. En funcién a ello se determina ¢l ROI del proyecto:

ROI= INGRESOS - INVERSION INCIATL
INVERSION INICIAL

ROI=_$ 8.183.800 - $ 4.421.708
4.421.708

ROI = 83%

Este resultado significa que por cada $ 100.000 invertidos en ¢l proyecto, la firma
obtendra un beneficio de $ 85.000, lo cual indica que es rentable. Ademas, en Anexo 3 se

encuentra el Flujo de Fondos proyectado para el afio 2023.
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Acciones

La propuesta sera estructurada en cinco etapas, algunas de ellas en simultaneco:

La primera parte a aplicar a partir del cierre del gjercicio 2022 tendra como objetivo
mejorar ¢l capital de trabajo, con fondos obtenidos mediante la negociacion de valores y
documentos comerciales que son instrumentos de corto plazo, en ¢l mercado de capitales, a un

costo menor al de los pasivos asumidos actualmente.

Para empezar con esta ctapa ¢l encargado de finanzas, como responsable, se contactara
con por lo menos tres SGR, va que Ternium actualmente trabaja con una, v su Agente de
Liquidacion y Compensacion bursatil (ALyC) para informarse sobre los requisitos de aval y
apertura de cuenta comitente (sino la tuviere), costos, comisiones y recibir asesoramiento sobre
los instrumentos de financiamiento disponibles en el mercado de capitales, especificamente
descuento de Cheques de Pago Diferido v E-cheq, descuento de Factura de Crédito Electronica
y emision de Obligaciones Negociables PyME. Para elegirla SGR v ALyC, se debera concretar
una reunion entre el directorio, el gerente de fianzas y los asesores contable y juridico a fines
de seleccionar una SGR y AlyC para iniciar los tramites pertinentes para la aprobacion de una

linca de aval y la cuenta comitente.

Una vez analizadas las opciones y seleccionada las mas conveniente, se llevara a cabo
la gestiom de aval y cuenta comitente: el gerente de finanzas junto a los asesores contables y
juridicos, reuniran y presentaran la documentacion necesaria a fines de gestionar 1a linea de
aval y cuenta comitente. Se¢ da por hecho que Temium tiene, en esta instancia, asociadas las
cuentas bancarias a los sistemas de Caja de Valores a fines de acceder a la negociacion de e-

cheq.

Una vez formalizada la linca de aval bajo los términos v condiciones y topes de
negociacion para e-cheq v cheques de pago diferidos, se mantendran los instrumentos en
cartera con ¢l fin de negociarlos cuando sea necesario. En cuanto a la Factura de Crédito
Electronica demandara como requisito que ¢l deudor esté incluido en ¢l listado de empresas
grandes para no tener que presentar aval siempre en el régimen pertinente. En todos los casos,
Temium debera dar su expreso consentimiento al ALyC para concertar la negociacion

conociendo previamente las tasas de descuento vigentes.
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Se pretende mediante dichas herramientas que Ternium mantenga activa una cartera de
ON que le genere rendimientos que aporten a la rentabilidad total de la corporacion v que los
pueda negociar cuando necesite fondos. Tales decisiones deben ser tomadas en conjunto con
¢l asesor financiero de la empresa quien ademas debera periddicamente controlar la cantidad

de valores y documentos negociados, tasas y costos.

La segunda etapa, a iniciar desde el afio 2023, buscara acelerar los procesos de
cobranzas con el fin de mejorar el ciclo aperativo de la empresa, ya que como se observd en el
analisis de los indicadores, ¢l periodo de cobranzas es casi el mismo que el ciclo operativo por
lo cual resulta necesario acortar los plazos de cobranzas que le permitan a la empresa disponer
siempre fondos para adquinr y pagar los inventarios necesarios para la produccion. Para ello,
¢l asesor financiero de Temium debera en conjunto con el arca de cobranzas elaborar e
implementar cstrategias para acelerar los procesos de cobranzas tales como ofrecer a sus
clientes incentivos por pagar anticipadamente, como por gjemplo, ofrecerles un descuento por
pronto pago y/o tener un programa de recompensas (tal como un descuento en su proxima
compra), o venderles mas cantidad de producto por el mismo precio o beneficios gratuititos

como entrar en sus programas de capacitacion.

En aquellos ejercicios economicos donde el margen de utilidad sea bajo o se vea
comprometido se recomienda usar factoring, herramienta a través de la cual Ternium puede
vender a una entidad financiera conocida sus facturas pendientes de cobro ¥ conseguir asi
efectivo mas rapidamente. Se recomienda también, administrar los créditos mediante l1a fijacion
de politicas de intereses y descuentos fijando un monto optimo de créditos a otorgar basados
en la igualdad entre el valor presente neto de los ingresos marginales y ¢l de los costos

marginales por concederlos.

La tercera fase, consiste en definir estrategias para manegjar el exceso de liquidez, v para

ello se sugicren las siguientes opciones:

. Invertir en la propia cadena de suministro: los métodos de descuento por pronto pago a
proveedores o “Dynamic Discounting” es una solucién financiera que le permitira a Temium
usar excesos de liquidez ofreciendo a sus proveedores anticipos por €l pago de facturas a
vencer, obteniendo a cambio descuentos basados en la cantidad de dias restante para el
vencimiento de sus obligaciones. Esta es una opcion atractiva ya que contribuye a la generacion

de rentabilidad sin necesidad de asumir riesgo alguno.
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. Destinar los excesos de caja en valores de corto plazo en ¢l mercado de valores para
evitar déficits temporales. Esto es 0til cuando Ternium pueda predecir que en algunos
momentos tendra excesos de efectivo y en otros faltante, para poder proveer de liqmdez cuando

la requicra para actividades operativas o para un proyecto particular.

. Revisar las politicas de distribucion de resultados y acortar los tiempos de distribucion

de la rentabilidad entre los socios capitalistas.

. Invertir en otros negocios: como ya se¢ explicd, Ternium concentra sus actividades en
la produccion de acero por lo cual puede invertir en otro tipo de actividades dentro o fucra de

su cadena de suministro.

La cuarta etapa contemplard un plan estratégico de gestion de inventarios donde se
dejara fijada una politica estratégica para aminorar €l impacto de los precios internacionales de
la materia prima y los costos asociados a los inventarios porque como va se dijo las actividades
de Ternium Argentina la exponen a una variedad de riesgos, entre ellos el riesgo de mercado
(incluyendo los efectos de las fluctuaciones en los tipos de cambio, de las tasas de interés y de

los precios delas materias primas).

Dos sencillas alternativas serian adquirir las materias primas en el mercado interno para
evitar pagarlas en moneda extranjera o producir sus propios insumos. La primera no es tan
factible ya que la mayor produccion de acero esta concentrada en empresas internacionales vy
la segunda sc puede concretar alargo plazo. Entonces la estrategia a implementar se debe basar
en un manejo eficiente de los inventarios para lo que se sugiere acelerar la rotacion de los

mismos y no mantener grandes cantidades en stock para reducir costos de mantenimiento.

Para ello se determinara en primera instancia, el inventario promedio requerido, la
disponibilidad y la velocidad de entrega, para reabastecer el stock sin reducir drasticamente el
capital de trabajo. A suvez, se deduce que Ternium ya posee un sistema de software o en linea
para la gestion de inventarios que s¢ recomienda aprovechar para llevar a cabo ¢l
reabastecimiento y sobre todo para proyectar los requerimientos de compras en funcion de las

ventas.

Finalmente, para poder mitigar los efectos cambiarios se recomienda diversificar las

mversiones, si bien Termmium utiliza los instrumentos dernivados, existen otras herramientas
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como las recomendadas en las primeras ctapas del plan y las que se mencionaran a continuacion

en la fase final.

Por altimo, también se sugicre que semestralmente s¢ haga un control de las acciones
y anualmente, al confeccionar los EF se evalie el impacto del plan implementado. Para ello se

reuniran anualmente el directorio con los asesores financieros y contables.
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Marco de tiempo

Las acciones v el marco de tiempo de cada una se exponen en el siguiente Diagrama de Gantt:

Figura 1

Diagrama de Gantt de la propuesta.
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ETAPA 3: Definicion de estrategias de liquidez

Invertr en b cadena de valores

RN

Incorporar mversiones de corto plazo en elmercado de valores

Distobur utihdades

Invertir en otros negocios

ETAPA 4: Gestion del inve ntario

Detenmmacion del mventano promedio

Proyeccion de requermertos

Fyacion de poliicas de rotacion de mventanos

ETAPA 5: Evaluacion v control

Fuente: elaboracion propia



Propuestas de medicion o evaluacion

Tabla 6:

Matriz de evaluacion de resultados de laimplementacion de la propuesta

Para medio o evaluar el impacto del plan propuesto se formula la siguiente matriz:

32

Objetivo Responsable Resultade luego de aplicar el plan Diagnéstico
2
:.; Responsable Empeora : No Satsfactoro
5 . . SIm varmacon Indderente
o Optmizar la | Area Fmanzas ~ ———y Satslacton
% gestion del CT |+ Contador ejora hasta in 10% Algo Satsfactorio
g, ase 0T
3 Mejora entre un 11% y m 20% Satstactorio
Mejora mas de m 20% Muy satsfactoro
No mejora el ciclo No Satsfactorio
Responsable -
A Area Sm varacion Inddferente
g Mejorar el Cob + Mejora el cicl de cobranzas con un costo
obrarzas
N cxb margmal Alpo Satisfactorio
< Contador
8 Mejora el ciclo de cobranzas con i mgreso
a%eSOT
margmal supenor a los costos Satwsfactorio
Aumentan los costos de gestidon No Satsfactorio
Sm varacion Inddferente
2 Definir um | Resporsable Se dctcn'nm el stock promcd?o . Alpo Satisfactorio
g , . Se determma el stock promedio y se aphca
= geston areas Ventas y
2 tratéonca Loishca compras Justo a Tiempo Satstactorio
s
= & s 3¢ determma el stock promedio, se elaboran
proyecciones y se aphca compras Justo a
Tiempo Muy satisfactorio
Se mwvierte en b cadema de summistros Muy satsfactoro
N Responsable |Se mcoporporan mversiones de corto plazo
o n
.".g Mantener wma | Area Frnanzas |en el mercado de valores Muy satisfactoro
E poltica optma | + Comtador |Se distribuyen las nquezas con mayor
ASeS0T frecuenci cuando hay exceso de efectro Muy satisfactorio
Se mwierte en nevos negocios Muy satsfactoro

Fuente: elaboracién propia
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Conclusiones y recomendaciones

El analisis financiero de corto plazo es una muy 0til herramienta para diagnosticar las
finanzas de una corporacion en los periodos en los cuales necesita generar flujos para producir
optimizando costos, por lo tanto, implica un minucioso estudio no solo de los EF sino también
de las politicas relacionadas a la gestion del CT y la liquidez. A su vez esto requiere que se
tengan en cuenta las politicas de la firma en cuestion en cuanto a mangjo de inventarios,
periodos de cobranzas y de pagos, compromiso del patrimonio con las deudas de corto plazo,

v la administracion de la liquidez.

Si bien la firma Ternium demuestra tener una politica de gestion del CT conservadora,
al vsar el financiamiento de largo plazo para gestionar sus activos, entre los afios 2019 y 2021
debido a la crisis mundial utilizé sus inventarios disponibles como recurso para afrontar
necesidades operativas de fondos y no pudo aprovechar otras herramientas financieras

estratégicas para la gestion de su CT.

Pero, por otra parte, del calculo de los ratios surge que Ternium cuenta con un exceso
de liquidez lo que puede suponer un problema financiero también y es por ello que se puede
mediante un plan estratégico definir como se deben manejar los fondos de tal forma que se
distribuyan eficientemente en el ciclo operativo y no se generen ni insuficiencias ni excedentes

dafiinos para la firma.

La decision de considerar instrumentos financieros de corto plazo debe ser evaluada
por los gerentes correspondientes con los asesores contables. Existen en la actualidad
numerosas formas de invertir en ¢l corto plazo y generar mayor rentabilidad por un eficiente

uso de los recursos monetarios.

La alternativa de invertir en la cadena de valor o en la expansion del negocio es un buen
punto de partida, sin embargo, puede mirarse a largo plazo ya que por ejemplo la investigacion
v desarrollo de nuevos productos puede llevar mucho mas que un afio. Como se menciono en
los analisis PESTEL y Porter, las normativas y los mismos consumidores demandan hoy
productos sustentables, amigables con el medio ambiente, y para que Ternium pueda responder
a esos pedidos debera destinar recursos no solo materiales sino también de tiempo, a largo

plazo.
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Otra cuestion a considerar es la politica de distribuciéon de utilidades, ya que ese exceso
de liquidez puede destinarse a pagar dividendos como asi tambi¢n a mejorar ¢l retorno a los

nversionistas.

Se puede concluir que el plan de implementacion propussto es viable ya que en el
periodo de un afio genera un ROI atractivo v un VAN positivo, que en comjunto con las

adecuadas herramientas propuestas conforman un proyecto estratégico financiero a corto plazo.

Por otra parte, se recomienda a los responsables de llevar a cabo este plan, mantener la
informacion contable actualizada. Para el caso puntual de este reporte de caso, se debe
considerar que atn no se cuenta con el EF cerrado para el afio 2022, lo que representa una
limitacion temporal, por lo cual se deberan calcular los indices para dicho afio para poder
evaluar los resultados y ajustar cualquier recomendacion que ya no pueda considerarse
adecuada en un nuevo escenario. Esto no es solo por €l estudio de los indices del afio 2022 sino
porque ademas el contexto politico, social, econémico tuvo cambios radicales respecto a los

afios anteriores.

También se aconseja complementar el analisis financiero de corto plazo con otros
estudios como analisis econdmico y/o de largo plazo que le permitan a la firma complementar
¢l bagaje de herramientas financieras vistas en este reporte de caso con otras que pueden ser

utiles a largo plazo.

Si bien el presente trabajo se aplico en la firma Ternium se advierte que el mismo puede
ser usado para empresas de caracteristicas similares ¥ ademas puede abrir paso a futuros
estudios sobre las finanzas corporativas a corto plazo y la presentacion de téemcas de manejo
del CT y la liquidez, como asi también de eleccion de instrumentos financieros desconocidos

por las empresas.
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Anexos

Anexo 1: Estados Contables individuales Acindar comparativos 2021-2020.
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Anexo 2: Estados Contables individuales Acindar comparativos 2020-2019
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Anexo 2: Costo de implementacion del plan

Ppto Anual s/d id
Frapa Recursos Tareas Prom Mensual po Anual s/duracion
de la etapa
Suelde vy cargas
sociales gerente 3 245.613 ¥ 459,226
ETAPA 1. Mejoradel CT finanzs Revision del rubro
Honorarios ——del 3 387.000 3 TI00
Contador asesor.
Sueldo vy cargas
ETAPA 2 Mejorar procesos de ;;;izss getente BEvaluacion y gestidn de los nuevos ¥ #2613 5 409226
cobranzs ETp—— el s trumentos financieros
’ $ 387.000 $ 774000
Contador agesor.
Suelde v cargas|Bvaularinversiones de corte plazo en
soeiales gerente|el mercado de valores e nversiones| 3 249.613 ¥ 748.839
ETAPA 3 Definicion de finanzas &1L olIos Negoclos
estrategias de hquudez o dell v it de distribucion d
ONOranos e visar poliiwcas e distnbucion dg $ 287,000 $ 287.000
Contador asesor. utibdades
Sueldus ¥ cargas ] .
ETATA 4 Gestion del inventario |sociales- Gerente de| o o mnacion del stock promedio 1 - 352,417 $ 352417
et rotaclon de nventarios
Honoratios del .
Control Evaluacidn de resultados del plan 3 387.000 ¥ 387.000
Contador agesor.
TOTAL 3 1.273.226,00 $  4.421.708,00

Fuente: elaboracion propia
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