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Resumen

La investigacion financiera se torna importante para cada una de las organizaciones y en
mayor medida cada vez que las mismas empiezan a tener una estructura de mayor
relevancia. En esta investigacion se ha logrado examinar la compafia Ternium
Argentina S.A. y decidir por medio de diversos estudios la situacion financiera de la
misma. Se definieron los inconvenientes que la organizacion enfrentd tomando como
punto de inicio los estados contables del afio 2020 y con base a esto se generd una
iniciativa en busca de minimizar los desfasajes financieros a corto plazo por el exceso
de fondos. La investigacién tuvo alcance explicativo, enfoque mixto y disefio no
experimental transversal. Se ha podido definir por el analisis vertical y cuantitativo a
través de uso de ratios que la empresa cuenta con un saldo de exceso de fondos liquidos
a los que puede dar destinos que le permitan obtener nuevos ingresos o realizar nuevas

inversiones.
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Abstract

Financial research becomes important for each of the organizations and to a greater
extent each time they begin to have a structure of greater relevance. In this
investigation, it has been possible to examine the company Ternium Argentina S.A. and
decide through various studies its financial situation. The inconveniences that the
organization faced were defined taking as a starting point the financial statements of the
year 2020 and based on this, an initiative was generated in search of minimizing short-
term financial lags due to excess funds. The research had explanatory scope, mixed
approach and cross-sectional non-experimental design. It has been possible to define by
vertical and quantitative analysis through the use of ratios that the company has a
balance of excess liquid funds to which it can give destinations that allow it to obtain

new income or make new investments.

Keywords: Finance, funds, strategy, ratios, revenues.



Introduccion

Las empresas perennemente se hallan en la busqueda de distintas alternativas
que puedan beneficiar la optimizacion del uso de recursos logrando asi ser mas
competitivas ya que esto es fundamental para la subsistencia y crecimiento de las
organizaciones en un mundo globalizado y competitivo. Segun Licona Michel y Turner
Barragdn (2014) la competitividad es un elemento dindmico, ya que una rentabilidad
mas alta permite una acumulacion mas rapida y costos méas bajos debido a economias de
escala que puede traducirse en una participacion cada vez mayor en el mercado, que
terminard por hacer desaparecer a las empresas menos competitivas e incapaces de
generar rendimientos suficientes.

El presente trabajo tiene como propdsito central presentar un analisis financiero
de corto plazo en la empresa Ternium Argentina S.A. La misma tiene sus negocios
radicados en las provincias de Buenos Aires y Santa Fe. Dicho andlisis financiero de
corto plazo pretende otorgar claridad respecto a la liquidez de Ternium Argentina para el
normal desarrollo de sus actividades.

La industria argentina del acero esta compuesta por diferentes grupos
economicos, entre el que se destaca la empresa Ternium S.A. la cual se encuentra con
base en el pais de Luxemburgo, pero dispone en Argentina una filial que se ubica como
el mayor productor de acero plano y largo del pais. La organizacion a nivel global
dispone de sucursales en diferentes paises como Brasil, Colombia, Estados Unidos,
México y Centroamérica. En particular, el analisis de la presente investigacion se realiza
sobre la empresa Ternium Argentina S.A. fundada en el afio 1962, con sede en la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires.

Es lider en el mercado de produccion de aceros planos en Argentina, con una
produccién de mas de 3 millones de toneladas al afio. Es una subsidiaria de Ternium,
una empresa siderurgica multinacional con operaciones en el sur de los Estados Unidos
y América Latina. La empresa cuenta con 5.162 empleados en el pais, 5 plantas y 3
centros de distribucion.

En efecto la vision de Ternium es ser la empresa siderudrgica lider en América,
comprometida con el crecimiento de los clientes, a la vanguardia de los parametros de la

industria y distinguida por la excelencia en el recurso humano. Su mision es crear valor



con los clientes, mejorando asi la competitividad y productividad integral, gracias a una
plataforma industrial y tecnoldgica altamente eficiente y una red comercial global.

En el ultimo trimestre el afio 2021, la organizacion llevé a cabo una politica de
disminucidn de las cuentas por cobrar y otros créditos mientras que ocurrié un aumento
neto de las cuentas por pagar y otros pasivos que si bien se compensé con un aumento
en el valor del inventario la organizacién disminuyé su capital de trabajo. Esta dinamica
de aumento del valor del inventario ocurrid, segun la informacion contable expuesta por
la organizacion, a un incremento en el valor de los productos de acero a nivel global y
de las materias primas, como asi también a un crecimiento del volumen de acero,
aunque la cantidad de las materias primas disminuyo.

Si bien la situacién economica-financiera de la organizacion se vio beneficiada
en el afio 2021 por la recuperacion posterior a la pandemia, no solo en volimenes y
margenes de despacho, aun resta observar que la volatilidad del tipo de cambio y el
precio del acero generan influencia en el proceso de toma de decisiones financieras
como asi también el mercado mundial del acero. Otro tema para tener en cuenta es la
crisis economica mundial generada por la guerra entre Ucrania y Rusia que repercute en
el pais como en todos los paises. También influye a nivel de insumos que se producen
en esos paises o en algunos de sus vecinos que por problemas logisticos no pueden
llegar para que se continle con la produccién de bienes. Esta guerra genera
inconvenientes que afectan a Ternium SA como todas las empresas.

Al observar y analizar los estados financieros de la empresa, se han descubierto
sefiales de alerta con respecto al financiamiento de la empresa en el corto plazo. Los
resultados del calculo de las ratios de liquidez y capital de trabajo de la empresa
presentan un exceso de liquidez traducida en gran cantidad de bienes ociosos que, si
bien crean un amplio margen de seguridad que minimiza el riesgo de no poder honrar
compromisos, también es causante de una baja rotacion de los activos, poniendo en
riesgo la rentabilidad accionaria, la cual se ha visto reducida en los Gltimos dos afios.

Considerando el tema del desarrollo de este trabajo, se observan los siguientes
antecedentes estrechamente relacionados para su comparacion con el tema propuesto a
fin de tener un marco de referencia en el desarrollo. De acuerdo con Botero, Gutiérrez y
Moncayo (2016) en el trabajo de investigacion que realizaron sobre Consorcio

Metaldrgico Nacional Ltda., el analisis esta elaborado para conocer la posicion de la



empresa en el rubro al que pertenece y para determinar su capacidad de generar
utilidades acercandose al valor financiero. Este analisis es realizado con los
fundamentos e investigaciones obtenidos en los distintos modulos de la especializacion
en gestion financiera. Se analizO métodos de valoracion de flujos de efectivo
descontados y multiplos comparables, para ayudar a la empresa a comprender su
posicion en la industria, en el sector y evaluar posibles escenarios de inversion.

De igual modo el autor Beltran Zuviat (2019) realiz6 dicha investigacion sobre
la situacion econdémica y financiera de la Cooperativa De Obras Publicas, Servicios
Publicos, Sociales, Desarrollo Social y Desarrollo Regional De Agua De Oro, para los
periodos comprendidos entre los afios 2013 y 2016. El conflicto detectado es la caida de
liquidez, esto conduce a una gran dificultad para cumplir con sus obligaciones y
cancelar los pasivos antes de que se enajenen los activos de la Compafiia. Asi mismo su
posicion financiera de corto plazo continta siendo severa con flujos de caja negativos,
como sucedio en tres de los cuatro periodos analizados.

Segun Villafafie (2018) quien en su trabajo de grado estudio el balance de corto
plazo de una empresa, esta tarea se realiza con el objetivo de descubrir los origenes,
implicancias y desarrollar herramientas para mejorar la situacion de la empresa. De esto
se desprende el problema de liquidez que se detectd de la empresa EI Trompeta S.A.,
que se debié a un repentino e importante crecimiento de las operaciones durante el
altimo afio analizado, lo que provoco dificultades en la sincronizacion de los flujos de
ingresos y gastos, generando un desborde administrativo a pesar de los resultados
positivos de la entidad.

Ambos antecedentes muestran como el anélisis financiero no solo es necesario
para la gestion de la liquidez, sino también para el rendimiento de una organizacion
porque se analiza también la estructura financiera de la misma. Conocer los estados
financieros de una entidad, se convierte en un paso esencial en el analisis empresarial
integral. La aplicacion de ratios e indices indicativos de rentabilidad, liquidez, capital de
trabajo, rotacion de activos, etc., habilitan un correcto andlisis e interpretacion de estos,
siendo condicion necesaria para la toma de decisiones referidas a actividades de
planeacidn, financiamiento, inversion y operacion.

Mas aln, estudiando en concreto los flujos de caja con los que cuenta una

empresa, resulta importante no solo evaluar la capacidad de endeudamiento y conocer



las posibles dificultades financieras a las que podria enfrentarse la misma cuando el
dinero no alcanzare para cumplir con sus compromisos asumidos, si no también, de la
consecuente pérdida de rentabilidad empresarial que causan los margenes de seguridad
excesivos. Estas tareas sirven para la confeccion de un cash flow detallado que le
permita conocer exactamente los momentos de un afio, mes 0 semana en particular
donde estén los excesos o faltantes de fondos para luego analizar las posibles soluciones
evitando desfasajes generadores de problemas financiaros.

Objetivos
Objetivo General
e Examinar los estados contables de la empresa de Ternium Argentina
S.A., para optimizar el indice de liquidez buscando aplicacion efectiva de
fondos para disminuir las deudas contraidas en Argentina afio 2022.

Obijetivos especificos
- Determinar la capacidad de la empresa para cumplir con los compromisos de

pagos a corto plazo con el fin de la reduccion de costos financieros.

- Analizar a partir de la situacion financiera de corto plazo de la empresa si
existe una pérdida de competitividad en términos de stock y venta a corto
plazo para valorar los posibles destinos de los fondos disponibles.

- Valorizar las alternativas mas convenientes para el financiamiento de la
empresa con el fin de generacion de uso de la liquidez disponible reduciendo

el costo financiero innecesario.



Analisis de la situacion

Metodologia

Se analizé la informacion disponible de la compafiia en su portal web y se
recopil6 informacion disponible en articulos mediante publicaciones como periédicos
cotidianos y revistas para el detalle del diagnéstico PESTEL. También se buscé
informacion en la pagina de la Comision Nacional de Valores donde la empresa publico,
en cumplimiento de la normativa, los estados contables trimestrales que permitieron
seguir el avance del problema detectado. En Anexo | Estados contables se plasmaron los
cuatro estados basicos de la empresa que se utilizaron en la investigacion.

El alcance de la investigacion fue explicativo dado que se buscé establecer las
causas de los eventos o fendmenos que estudiaron sobre la empresa luego de haberlos
detectado. El enfoque fue mixto dado que se utilizo analisis bibliografico y medicion
numérica de la informacion para poder arribar a la conclusién. El disefio fue no
experimental ya que no se realizaron ningun tipo de experimento en las variables

analizadas.

Descripcion de la situacion

Ternium Argentina S.A se especializa en la produccion de acero siendo la lider a
nivel nacional de este producto con cinco centros industriales y seis centros operativos
que se distribuyen entre la provincia de Buenos Aires y Santa Fe. Los principales
destinos de sus despachos de acero a nivel regional se encuentran concentradas en un
93% en el mercado interno siendo que el 7% restante se encuentra comercializado a
paises vecinos como Paraguay, México, entre otros. Se ha observado la evolucién de las
toneladas de acero comercializadas por la empresa en Argentina y en otros mercados en
los altimos cinco afos. Se pudo apreciar que, si bien existié de manera visible una caida
en el afio 2020 del 3% respecto del afio 2019, en el afio 2021 se observé el mayor nivel
de ventas de los ultimos cinco afios.

Por otro lado, tiene un fuerte compromiso con la comunidad en la que opera.
Esto se traduce en una matriz de programas con foco en cultura, deporte, educacion y
salud, a través del area de responsabilidad social empresarial. En el contexto que vive el

mundo desde inicios de 2020 alimentado por el brote de COVID, Ternium ha mantenido



estrechos vinculos con sus comunidades, contribuyendo a fortalecer el sistema de salud
local, mediante la donacién de equipos, como respiradores, e insumos para atender la
demanda del nuevo coronavirus, principalmente equipo de proteccion personal para
trabajadores de la salud.

La empresa es el principal productor de acero plano de América Latina. Ofrece
una amplia gama de productos para las industrias de automotriz, electrodomésticos,
climatizacion, agro, construccién, bienes de equipo, envases, alimentacion y energia.
Para ello, se apoya en sus plantas de fabricacidn, centros de servicio y distribucion, y en
su avanzado sistema de integracion de clientes. Ternium, por su parte, tiene una
participacion en el grupo controlador de Usiminas.

En Argentina, Ternium Argentina S.A. es el mayor productor de acero plano y
largo, produciendo actualmente 3.200.000 toneladas al afio. Esta actividad de
fabricacion y comercializacion se realiza con 5 plantas de fabricacion, 3 centros de
servicio y/o distribucion y una plantilla total de 5.162 empleados entre permanentes y
temporarios en distintas provincias.

Ternium Argentina S.A., como parte del equipo Techint, apoya desde hace 20
afios el programa ProPymes, con el objetivo de mejorar la competitividad, con foco en
la productividad, promover la sustitucion efectiva de importaciones, fortalecer la
capacidad exportadora de las pequefias y medianas empresas con las que trabaja y
promover la inversion para aumentar la capacidad productiva y adquirir bienes de
capital, esto se hace fomentando vinculos de intercambio, conocimiento y aprendizaje
que permitan el desarrollo de una red fuerte y duradera entre Ternium y todas las
PYMES con las que interactla frecuentemente. El programa incluye a 938 empresas en
su cadena de valor, buscando incrementar la produccion de tejido industrial argentino, a

través del apoyo y acompafiamiento a Pymes, clientes y proveedores(ProPymes, 2022).

Analisis de contexto

Como consecuencia de la pandemia del covid-19, al que Argentina no estuvo
ajena, lo que implicdé un cambio en el modelo y métodos de trabajo de todas las
organizaciones. En ese mismo contexto, Ternium Argentina S.A. ha enfrentado el
desafio que representa la situacién sanitaria y ha ajustado la estructura laboral y
operativa de las instalaciones productivas, de servicio y administrativas con cambios

importantes, buscando un ambiente de trabajo seguro para todas las personas.
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El panorama sanitario al que se enfrenta la empresa, tanto a nivel global como
local, provoco que sus niveles de actividad cayesen al inicio de la pandemia, segin un
comunicado difundido por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) en el mes de
marzo de 2020. Esta situacion se revirtié, alcanzando niveles normales a finales de afio.

En todo caso, el nivel de incertidumbre sigue siendo alto, provocado por los
niveles fluctuantes de contagios de covid-19 en todo el mundo y especialmente dentro
del area de influencia de la sociedad. Parte importante de este problema se debe a que la
mayor proporcion del personal debe cumplir tareas operativas y presenciales, no
pudiendo acceder al beneficio del teletrabajo.

Anélisis PESTEL

Para empezar, y poder considerar los factores externos que afectan a una entidad
de la talla de Ternium Argentina S.A, es de vital importancia en el panorama cambiante,
ya que ello determinard su capacidad para adaptarse al cambio, sobrellevar las
adversidades y aprovechar los beneficios que ofrece el medio ambiente.

Factor politico

Argentina atraviesa una situacion politica complicada que por diferencias
internas en el gobierno y con la oposicidn, crea un ambiente confuso para el desarrollo
empresarial, el establecimiento de nuevas inversiones y la apuesta por el crecimiento de
cualquier sector economico. Esto se debe a la incertidumbre general y la falta de
claridad sobre como serd la regulacion para quienes decidan invertir en el pais
(Argentina.gob.ar, 2022).

El compromiso de larga data de enfrentarse a los grandes actores de la matriz
manufacturera nacional y la imposicién de nuevas restricciones, asi como la creacion de
nuevos impuestos estan teniendo un efecto significativo en empresas como Ternium
(Botero et al., 2016).

La imposicién adicional a las exportaciones a lo largo de la cadena productiva
agroindustrial, donde los aranceles sobre productos de soja como harina de soja y el
aceite de soja aumentaron en dos puntos porcentuales (decreto nacional N° 131 del
2022), ha creado una nueva fuente de conflicto para una industria fuertemente ligado a

Ternium. Ademas, pocas semanas después se establecio la intencién de crear, o recrear,
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un inesperado impuesto a la renta bajo el argumento del impacto de la guerra de Ucrania
en la llamada mesa argentina (Patifio, 2022).

Al mismo tiempo la falta de claridad en temas geopoliticos, en especial la
posicion de Argentina frente a la invasion de Rusia a Ucrania se sumd a la
incertidumbre dentro del gobierno de Fernandez. Estas cuestiones de coyuntura y
politica internacional finalmente tienen un impacto total en la economia nacional y
crean una crisis, mientras que el contexto podria usarse para promover la industria

metaldrgica nacional a nivel mundial en la mayoria de sus rubros (Patifio, 2022).

Factor econémico

La situacion econdémica de Argentina enfrenta su peor crisis de los ultimos 15
afios. La dramatica salida del ex ministro de economia Martin Guzméan ha llevado a
muchas empresas a sucumbir en la incertidumbre lo que las llevé a tomar medidas en
cuanto a ajustes de precios de sus productos. De igual forma, se ha hecho una
prediccion que anuncia que la inflacién anual en Argentina subira al 90% tras la salida
de Guzman, segun los analistas (Gillespie y Doll Olivera, 2022).

Asimismo, la impresion de dinero para financiar el gasto publico y el aumento
de los precios internacionales contribuyen al incremento de los precios locales. Los
analistas opinan que el gobierno no tiene herramientas o estrategias confiables para
frenar la inflacion. Algunos esperan que el banco central acelere la devaluacion diaria
del peso, lo que permitird gastar menos dinero para proteger la paridad movil, aunque
ejercera mas presion sobre los precios (Patifio, 2022).

Segun el informe del sector emitido por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos [INDEC], 2022) las industrias de
metales basicos subieron 8,9% interanual en junio. Asi la industria siderdrgica, que
presenta la importante incidencia positiva, aumenta el 5,4 % interanual en junio. La
demanda de manufacturas de acero fue impulsada principalmente por mayores pedidos
de los fabricantes.

Fuentes consultadas indican que un nivel de produccién superior también esta
asociado a la reanudacion paulatina de las instalaciones productivas, tras verse afectadas
por restricciones relacionadas con la fuerte emergencia sanitaria. La produccion
metaldrgica en junio aumentd 12,9% interanual, impulsada por una mayor demanda de

productos siderargicos y no ferrosos, principalmente para las industrias de petréleo y
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gas, automotriz y de la construccion. Ademas, se potencia la produccion de piezas en

tamarios estandar y personalizados aplicables a diferentes maquinas industriales.

Factor social

El entramado social no es ajeno a los factores politicos y econdmicos antes
descritos. Actualmente, segun cifras del INDEC (2022). De acuerdo con lo mostrado
por los propios funcionarios del gobierno en varios medios, millones de trabajadores en
el pais viven por debajo de la linea de pobreza, lo que refleja uno de los indicadores mas
destacados de la inflacion avasallante.

En el primer trimestre de 2022 la tasa de actividad (TA) -medida de la poblacién
activa (PEA) sobre la poblacion total- alcanzo el 46,5%, la tasa de ocupacion (TE) -
mide la proporcion de personas con empleo en relacion con la poblacion total - hasta el
43,3%; vy la tasa de desempleo (TD) -personas sin trabajo, dispuestas a trabajar y en
busqueda activa de trabajo, como proporcion de la PEA se ubico en 7,0%. En
comparacion con el nivel de educacion de los desempleados, el 70,7% se ha graduado
de la escuela secundaria y el 29,3% se ha graduado o no de universidades. En cuanto al
tiempo de basqueda, el 58,1% lleva buscando trabajo entre 1 y 12 meses, mientras que
el 41,8% lleva mas de un afio buscando trabajo(INDEC, 2022).

Agregado a esto las ultimas medidas tomadas en el gobierno nacional, para
ajustar los presupuestos para una de estas areas. Todo esto afecta a nivel oferta laboral
para empresas como Ternium, ya que no cuentan con una poblacion capacitada para

areas especificas (Gillespie y Doll Olivera, 2022).

Factor tecnoldgico

Los avances tecnoldgicos ocurren constantemente en todo el mundo y somos
parte de un mundo que ya no es extrafio, lo que plantea desafios continuos para las
empresas. Esto sucede porque muchos procesos se estan moviendo hacia la
automatizacion, eliminando la necesidad de que la fuerza laboral se traslade a otras
areas, tanto interna como externamente. En el mismo sentido, el progreso se da como
resultado de cambios tecnoldgicos que requieren desarrollo y capacitacion de la fuerza
laboral, lo cual no es poca cosa para empresas del calibre de la analizada. Por lo tanto,
se necesitan inversiones continuas para transformar a los empleados en trabajadores

calificados, al mismo tiempo que se crea el riesgo de que, una vez adquiridos estos
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conocimientos, se pierdan para los actores de la industria que los tienten y dejen de
prestar servicios a quienes los capacitaron (Argentina.gob.ar, 2022).

Otro punto de mayor importancia tras las restricciones impuestas por el covid-19
al inicio de la pandemia es el crecimiento exponencial de canales alternativos para
comercializar productos a través de internet, de plataformas online, y plataformas de
comercio electronico, asi como la difusion y distribucion de productos. La organizacion
desarrolla plataformas y sistemas para el mencionado sistema de teletrabajo desde casa,
que ha sido impuesto por la situacién sanitaria y que se acomoddé a una nueva

modalidad de trabajo, como es home office, 0 modelo hibrido (Diaz de Astarloa, 2020).

Factor ecoldgico

Por otra parte, uno de los componentes de mayor impacto en la industria
siderurgica es el ecologico, que esta directamente relacionado con la produccion de
energia, dada la regulacion que se ha producido en el sector en los ultimos afios. Este
punto también ha impactado en los costos de operacion, ya que la escasez de
combustible y la falta de inversion en su produccion han incrementado sus costos. Este
factor ha generado un mayor impacto negativo en la industria, ya que no solo aumenta
los costos, sino que también agrega restricciones al consumo, lo que dificulta la
utilizacion de la capacidad instalada de las plantas de manufactura (Beldi, 2022).

Por otro lado, la ecologia y la proteccion del medio ambiente se estan
convirtiendo en uno de los ejes de trabajo y discusién a nivel mundial. Por ejemplo, las
regulaciones laborales y globales encaminadas a mitigar el cambio climatico global
crean una obligacién en las organizaciones de destinar cantidades significativas de

recursos para adaptar sus sistemas a las nuevas regulaciones (Patifio, 2022).

Factor legal

El aspecto legal ciertamente tiene un efecto permanente en todas las
organizaciones. La necesidad de una reforma fiscal y laboral centralizada se vuelve
critica para el avance de nuevas inversiones y el crecimiento de las ya existentes. Otro
punto que cada vez es mas progresivo es la regulacion de los temas ambientales, como
se menciono en el apartado anterior.

En cuanto al derecho laboral, se ha discutido en la ultima década la necesidad de

una reforma profunda de la ley existente, que flexibilice la relacion entre trabajadores y
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patrones no restringiendo los derechos que los trabajadores han disfrutado a lo largo de
la historia, sino que cree reglas claras y justas para ambas partes (Argentina.gob.ar,
2022).

Las normas tributarias son otro punto para destacar en materia legal y ademas
tienen un impacto directo en la vida de las organizaciones. La necesidad de una reforma
fiscal amplia y de gran alcance es un debate que debe plantearse y legislarse lo antes
posible. Al igual que la reforma laboral, esta es de vital importancia para la vida
productiva del pais ya que es necesaria la reduccion de la carga tributaria establecida
por la legislacion vigente. Esto implicara que el sector privado proporcione a la
Argentina un crecimiento sostenido en el tiempo de su Producto Interno Bruto (PIB), lo
que generard mayores ingresos de divisas, nuevas fuentes de empleo y transferencias de
actividad economica. Esto ayudard a salir de la crisis de emergencia y mejorar la
situacion que se vive como pais que se ha agravado en los dltimos afios (Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2016).

Las reglamentaciones ecoldgicas y ambientales, como las leyes que imponen
costos minimos para la mitigacion del cambio climatico, los programas que promueven
el uso de energias renovables, el cumplimiento de las politicas ambientales
internacionales, también marcan la necesidad de adaptar estas regulaciones para evitar
inhabilitaciones.

El analisis FODA, también conocido como analisis DAFO, es una herramienta
estratégica para analizar la situacion de una entidad, que puede reducirse graficamente a
una matriz formada por cuatro factores, dos internos y dos externos.

Fortalezas

e Lider en el pais y en la region, en un mercado con pocos sustitutos, ofrece
poder de negociacién con los clientes.

e Recursos estratégicos, operativos, gerenciales, financieros, humanos y
culturales significativos.

e Consolidacion de las unidades de negocio regionales bajo una estructura

funcional comun, lo que permite un importante ahorro de costos.

Oportunidades
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e [ a estructura financiera es suficiente para abastecer y financiar a los distintos
actores de la cadena de valor, desde las Pymes hasta las grandes industrias.

e Posicion econdmica y financiera que le permite beneficiarse de las
innovaciones tecnoldgicas.

e Estructura productiva adecuada para incrementar la posicion exportadora.

Amenazas

e Incertidumbre competitiva en el mercado.

e La presion por expandir y fortalecer la industria siderurgica por su poder de
negociacion, dificulta mantener un rol protagénico en la cadena de valor.

e Mayor intervencion estatal en la fuente generadora de ingresos, mas
impuestos, mas retenciones y fijacion de salarios minimos.

e Inflacion en dodlares, afectando el costo de las materias primas.

Debilidades

e Uso de mucha energia contaminante y libera continuamente CO, a la
atmosfera, haciéndola permanentemente dependiente de las regulaciones de politica
ambiental.

e Los productos comercializados son commodities que, a precios
internacionales, tienen un efecto directo sobre el precio de lo que la empresa vende, sus

resultados y el precio de sus acciones.

Diagndstico organizacional

En este estudio de caso reconoce que la organizacion tiene altos estandares de
respeto por el medio ambiente y ha demostrado una voluntad de trabajar e invertir en la
adopcién de cambios que pueden cumplir con los requisitos actuales en el problema.
También se reconoce que a nivel normativo solo se cuenta a nivel nacional con la
resoluciéon técnica N° 45 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas. Esta norma introduce el balance social, pero sigue siendo
optativo para las empresas, por lo que esta no lo ha implementado aun.

Una restriccion que ha calado fuerte en el sector es la falta de combustibles a
nivel nacional, lo que se da por falta de inversion de las productoras de combustibles y
que el precio internacional de este es mas atractivo que el del mercado interno. Asi se
raciona a niveles bajos en el pais mientras se exportan los mayores volimenes, dejando

a las empresas sin acceso al total necesitado para el normal desarrollo de las actividades.
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El alto impacto impositivo que tiene el pais para las empresas ha significado que
en algunas ocasiones estas toman decisiones como disminuir operaciones, despidos de
personal, etc. En el sector siderurgico en general y en particular para la empresa se ha
visto que el aumento de ventas durante la pandemia llevd a pagar mas volumen de
impuestos. Este dato implica que muchas de estas empresas pudieron quedar incluidas
en el pago del impuesto transitorio a la renta inesperada.

En lo relativo al personal y como consecuencia del impacto de los planes
sociales que los distintos gobiernos han impuesto es que se denota una baja cantidad de
mano de obra calificada. Asi se puede generar en algin momento un cuello de botella
cuando la economia se vea reactivada o al pasar la crisis mundial los mercados
internacionales demanden mayor cantidad de exportaciones.

Referido al tema cambiario también se denota un problema importante para la
empresa dado que esta es una filial de la central asentada en Europa. Asi se encuentra
hoy la empresa con las prohibiciones que el Banco Central de la Nacion Argentina
impone para el envio de las ganancias a sus accionistas. Este dato resulta relevante ya
que los duefios y accionistas buscan recibir los réditos de una empresa que ha generado

resultados positivos.

Analisis especificos segun el perfil profesional de la carrera

Surge de todo lo manifestado en este trabajo, lo necesario que es realizar un
andlisis financiero de corto plazo, con el fin de establecer una estructura de capital de
trabajo. EI mercado del acero presenté una dindmica acelerada en los Gltimos afios que
pone de manifiesto la necesidad de que se realice un analisis interno de los estados
contables de todas las empresas que integran este mercado. En particular para el caso de
Ternium Argentina S.A se observa que este analisis requiere de un estudio particular en
el corto plazo porgue se encuentra influenciada no solo por sus decisiones internas
relacionadas con el capital de trabajo, sino que también el valor de este se encuentra en
relacion con decisiones econdmicas que deben de realizarse teniendo en cuenta el
mercado internacional. En Tabla 1 Analisis vertical y horizontal de Ternium SA estado
de situacion patrimonial y Tabla 2 Analisis vertical y horizontal de Ternium SA estado
de resultados, se plasmaron los datos detallados para poder exponer el correcto analisis

profesional.
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ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS

311202020 31122019 Alss Andlisis Horizontal
vertical
ACTIVO CORRIENTE Var. Absoluta var.
Relativa
Otros créditos $ 2148428 $ 1.036.218 1% 1% $ 1.112.210,00 2,07
Inventarios netos $ 40.737.411 $ 27.755.886 15% 16% $ 12.981.525,00 1,47
Créditos por ventas netos $ 5185027 $ 5828432 2% 3% -$ 643.40500 0,89
Otras inversiones $ 21573479 $ 573.861 8% 0% $ 20.999.618,00 37,59
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 14914704 $ 4.773.040 5% 3% $ 10.141.664,00 3,12
$ 84.559.049 $ 39.967.437 31% 22% $ 44591.612,00 2,12
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, plantas y equipos, netos $ 75.010.891 $ 58.365.051 27% 33% $ 16.645.840,00 1,29
Activos intangibles netos $ 1575463 $ 1140924 1% 1% $ 43453900 1,38
Inversiones en compariias asociadas $113.978.027 $ 78.231.890 41% 44% $ 35.746.137,00 1,46
Activo por impuesto diferido $ - $ 609 0% 0% -$ 609,00 0,00
Otros créditos $ 102.859 $ 64754 0% 0% $ 38.105,00 1,59
Créditos por ventas netos $ - $ 53698 0% 0% -$ 53.698,00 0,00
Otras inversiones $ 221269 $ - 0% 0% $ 221.269,00
$190.888.509 $137.856.926 69% 78% $ 53.031.583,00 1,38
TOTAL DEL ACTIVO $275.447.558 $177.824.363 100% 100%| $ 97.623.195,00 1,55
PATRIMONIO NETO
Capital y reservas atriouibles a los accionistas ¢ )59 576 304 ¢ 157552726 87% 89% $ 81725658 152
de la compafiia
Interés no controlante $ 562 $ 447 0% 0% $ 115 1,26
| TOTAL PATRIMONIO $239.278.946 $157.553.173 87% 89% | $ 81.725.773 1,52
PASIVO CORRIENTE
Deuda neta por impuestos a las ganancias $ 4052278 $ 703481 1% 0% $ 3.348.797 5,76
Otras deudas fiscales $ 3016197 $ 1218087 1% 1% $ 1.798.110 2,48
Otras deudas fiscales $ 2055716 $ 1.087.007 1% 1% $ 968.709 1,89
Deudas comerciales $ 18.121.076 $ 7.388.198 7% 4% $ 10.732.878 2,45
Deudas por arrendamiento $ 429517 $ 343529 0% 0% $ 85.988 1,25
Deudas bancarias y financieras $ 656 $ 1586296 0% 1% -$ 1.585.640 0,00
| $ 27.675.440 $ 12.326.598 10% 7% | $ 15.348.842 2,25
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones para contingencias $ 238486 $ 198.054 0% 0% $ 40432 1,20
Pasivo por impuesto diferido $ 1.709.046 $ 2592340 1% 1% -$ 883.294 0,66
Otras deudas $ 1.023.195 $ 774589 0% 0% $ 248.606 1,32
Deudas por arrendamiento $ 5522445 $ 4379609 2% 2% $ 1.142.836 1,26
| $ 8493172 $ 7.944592 3% 4% | $ 548.580 1,07
TOTAL DEL PASIVO $ 36.168.612 $ 20.271.190 13% 11% $ 15.897.422 1,78
| TOTAL PASIVO Y PN $275.447.558 $177.824.363 100% 100%| 3 97.623.195 1,55

Fuente: Elaboracion propia.
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Andlisis Vertical Ternium S.A estado de resultados
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CUENTA DE RESULTADOS 2020 2019 Variacion interanual
INGRESOS 134.689.716,00  108.004.322,00 24,71%
Ventas 131.830.358,00  107.154.504,00 + 23,03%
Otros ingresos 2.859.358,00 849.818,00 + 236,47%
Compras 97.931.405,00 87.158.832,00 12,36%
GASTOS 15.865.645,00 12.139.783,00 30,69%
Gastos de administracion 6.863.657,00 6.011.745,00 14,17%
Gastos de comercializacion 6.275.520,00 5.986.335,00 4,83%
Otros gastos 2.726.468,00 141.703,00 1824,07%
GENERACION BRUTA DE FONDOS 20.892.666,00 8.705.707,00 139,99%
Gastos financieros 621.754,00 1.019.528,00 -39,02%
RESULTADO DE EXPLOTACION 20.270.912,00 7.686.179,00 163,73%
Resultados extraordinarios 6.193.804,00 6.110.424,00 1,36%
Impuesto sobre beneficios 7.599.011,00 2.699.694,00 181,48%
RESULTADO NETO 18.865.705,00 11.096.909,00 70,01%

Fuente: Elaboracion propia.

Desde el punto de vista profesional, se observa que la evolucion de sus estados
contables, correspondientes a los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2020 y 2019,
gue muestra un incremento de casi dos puntos porcentuales de su financiacion a través
de terceros. El pasivo de la empresa presenta una variacion positiva 78,42% en los
componentes corrientes de 2020 respecto a los de 2019, mientras que el rubro no
corriente se reduce 6.91% para el mismo periodo. Esto demuestra que se ha generado
una politica de reduccidon de las deudas de largo plazo.

Por el lado del activo, se presenta una variacion significativa en la composicion
de este. Los rubros del activo circulante pasan de representar un 22% del total del activo
en 2019 a un 31% para el ejercicio siguiente, representando un incremento interanual.
Se observa una variacion del 54,90% en el activo total del 2019 al 2020 y este valor se
compone de grandes variaciones que se detallan a continuacion.

Los inventarios han aumentado el 46,77%, lo que puede significar que se esta
utilizando la disponibilidad de fondos para cubrirse ante la inflacion que afecta al pais.
El valor mas llamativo se da en las inversiones de corto plazo que han aumentado el
3659.36%.

Un problema llamativo es que las deudas comerciales han aumentado en 89,12%
con respecto al 2019 cuando se cuenta con un exceso de fondos disponibles que se

pueden invertir a corto plazo para generar nuevos ingresos. En el plano econdémico y
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financiero la empresa se vio favorecida por el auge que tuvo la construccion durante la
pandemia, lo que se demuestra en el aumento de las ventas en el 23,03% durante el afio
2020 con respecto al 2019. En contrapunto se observa que el costo de ventas aumentd
solo el 12,36%, siendo el generador de un aumento del resultado en 163,73% con
respecto al afio anterior, asi esta diferencia puede ser originada en un aumento del valor
del acero por consecuencia de la guerra antes mencionada. En Tabla 3 indices
relevantes, se exponen los datos mas importantes del analisis realizado que son

relevantes al momento de planificar la propuesta.

Tabla 3

indices relevantes

indices consolidados 31/12/2020 31/12/2019
Liquidez 3,06 3,24
Solvencia 6,62 7,77
Rentabilidad 10% 7%
Dias de pagos a proveedores 68 31
Dias de cobros a clientes 14 20
Existencias en dias de compra 152 116

Fuente: Elaboracion propia.
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Marco teérico

El concepto habitual del analisis financiero se refiere al estudio de las
caracteristicas propias de la empresa, su actividad y operaciones diarias y normales, la
interaccion con el entorno que la rodea y el anélisis del pasado que la lleva a entender el
presente y le permite proyectar con miras al futuro (Garcia Padilla, 2015). En mencién a
este concepto vertido brota el criterio del enfoque denominado tradicional en donde,
segun el autor Yindenaba (2017) se desarrollan las herramientas que valtuan el
desempefio de una empresa durante el pasado comparandola con su situacion actual para
luego presupuestar el futuro con base cierta.

Para comenzar un analisis financiero todo administrador, contador publico o
especialista deber llevar a cabo un estudio sobre ciertos aspectos elementales que
constituyen el punto vital de la gestion financiera de la empresa. Estos datos necesarios
para los analisis deben surgir de los estados contables del ente donde conta la
informacion financiera al momento de cierre de un periodo de gestion contable y
financiero. Esto es un proceso de analisis minucioso de la informacion con el fin de
realizar una evaluacion de la situacion financiera a una fecha determinada de la
empresa, asi como también de los resultados de sus operaciones. Estos procesos se
realizan con el objetivo de establecer una estimacion lo mas cercana a la realidad
posible sobre la situacion y los resultados futuros (Nava Rosillon, 2009).

Los analisis llevados a cabo se dan aplicando un conjunto de técnicas a través de
diversos instrumentos con el fin de brindar informacion relevante para la toma de
decisiones de los usuarios tanto internos como externos. El estudio de los estados
financieros que las empresas emiten tiene la finalidad de convertir la informacion
expuesta en datos Utiles que arrojen mediciones. Estas mediciones pueden analizarse
desde los mas diversos indicadores que cada entidad busque medir y analizar y puede
ser llevado a cabo a través de los ratios mas conocidos y mundialmente aceptados en las
evaluaciones de empresas (Tolosa y Olivi, 2018).

Estas mediciones pueden llevarse a cabo a través de ratios de diversos tipos que
indican puntualmente donde se puede encontrar un problema, error o posible tema de
interés a resolver. Esto se denomina analisis financiero, el que se ha vuelto una

herramienta al momento de realizar evaluaciones de desempefio econdmico y financiero
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de un ente sin importar su tamafio o su forma social. Este analisis puede ser de corto o
largo plazo, en esta investigacion se ha centrado en el primero mencionado (Nava
Rosillon, 2009).

Los ratios son distintos indicadores preestablecidos como fuentes de medicion
para la toma de decisiones y estdn homologados dentro del &mbito financiero
econdmico como medida de comparabilidad de la informacion. Se utilizan para
comparacion entre sectores, rubros, actividades o empresas, también se utilizan para
puntuacion de estas en caso de solicitud de financiamiento (Tiscornia, 2021).

Algunos de estos ratios son: capital de trabajo, solvencia, liquidez,
endeudamiento, tesoreria, disponibilidad, rentabilidad del activo (ROA), rentabilidad
del patrimonio (ROE), apalancamiento del capital, etc. Cada uno de ellos expresa
informacion para determinar un cierto nivel de analisis financiero que puede ser a corto
0 largo plazo y que permiten a su vez medir de forma comparativa con valores que son
considerados aceptables u dptimos en el sector en el que la empresa se desarrolla
(Tolosa y Olivi, 2018).

La prueba de liquidez da como resultado cuantas unidades de activo corriente
existen por cada unidad de pasivo corriente, el capital de trabajo expresa la cantidad de
dinero disponible para poder operar diariamente. Por otra parte, el indice de tesoreria
expresa la capacidad de la empresa para atender las obligaciones de pago a corto plazo
sin sacrificar existencias(Tiscornia, 2021).

Los autores exponen que el ratio de endeudamiento presenta cuanto de los
pasivos corrientes son solventados por los activos de la empresa. Por su parte el ratio de
apalancamiento expone en qué medida la empresa ha utilizado financiamiento para la
obtencién de recursos. El andlisis financiero permite que las empresas y los
administradores o gerentes de estas tomen decisiones econdmicas, gerenciales y
estratégicas a partir de informacion numérica de las operaciones normales de la
empresa. A raiz de los andlisis realizados se puede buscar el origen de los desvios para
buscar las posibles soluciones a aplicar y las formas de medir los efectos de estos
cambios (Perez, 2020).

Luego de lo mencionado se define que el andlisis financiero de corto plazo es
una herramienta muy valiosa para los gerentes y duefios de las empresas ya que a través

de los ratios e indices se conoce el estado del ente a un momento dado. Con esta
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informacion surgida de los estados contables se puede analizar qué paso, cuéles fueron
las causas y cdmo se asignaron los recursos y a su vez cémo se pueden corregir los
desvios para plasmar la planificacion de la gestion financiera a través de presupuestos
que luego sean medibles y comparables.

Es importante y relevante que cada empresa busque la forma de medir sus
propios indicadores y esto lo puede hacer a través de diversas herramientas
administrativas y de gestion disponibles tanto en el mercado en general como de acceso
gratuito o de costos reducidos. Estos indicadores deben mejorarse a medida que el
tiempo avanza y se van definiendo y aplicando las correcciones. Asi llega un momento
donde se deben plantear indicadores de mayor grado y esto es resultado de buenas
practicas de aplicacion y control de procesos tendientes a cercar los analisis a datos
concretos.

De esta forma se debe tender a la busqueda de reduccion del riesgo en la toma de
decisiones tendiendo a una estabilidad que genere rentabilidad y crecimiento en las
empresas. Se debe tener presente que luego de evaluar los datos, de generar las medidas
correctivas se debe también generar procesos de medicion que permitan evaluar si el
camino tomado es el correcto 0 en caso de no ser asi que se pueda realizar cambios sin
poner en riesgo la gestion general de la empresa.

En momentos de riesgo financiero de la empresa o del pais, estas herramientas
de analisis de corto plazo resultan relevantes, necesarias y oportunas dado que permiten
brindar a los encargados de la toma de decisiones los datos que ellos necesitan. Asi al
contar con informacién actualizada la empresa puede, en la medida que su estructura y
tamafo lo permitan, llegar a realizar cambios rapidos que le hagan evitar problemas de
tipo financieros.

En el presente apartado se realiza una presentacion de argumentos y analisis de
diferentes autores relacionados con los principales aspectos que se deben considerar
para obtener un adecuado analisis financiero a corto plazo. Se considera en este trabajo
de investigacion que estos analisis son la herramienta mas adecuada para estudiar la
situacion economica y financiera de la empresa. Se logra de esta manera brindar las
herramientas necesarias para corregir los desvios detectados con la finalidad de mejorar

la rentabilidad de esta.
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Diagnostico y discusién

Luego de llevar a cabo una observacion y andlisis de la informacion brindada
por la empresa Ternium S.A. se procede al diagndstico financiero, para lo cual se
evaluan ciertos indicadores financieros. Asi se constituye el punto de partida para la
valoracion del comportamiento de la empresa estudiada.

Declaracion del problema

Luego de un estudio sobre los estados contables con el uso del anélisis vertical y
horizontal se pudieron determinar los desvios analizados a efectos de definir el
problema de la empresa.

Del analisis se observa que los inventarios han aumentado 46,77% Yy las deudas
comerciales en 145,27%. Aparte de esto, y siendo lo mas llamativo es que el efectivo
disponible ha aumentado 212.48%, lo que aparenta una incorrecta toma de decisiones
con respecto a la utilizacion de los fondos ya que el indice de liquidez muestra que
posee capacidad no utilizada que pierde valor por el avance de la inflacion en el pais.
Tambien han aumentado los gastos financieros en 29,32%.

Como positivo se rescata que la deuda bancaria a largo plazo ha disminuido el
99,96% Yy que los aumentos en inversiones son del 3725,96%. La empresa ha crecido

dando utilidad a parte de los aumentos en ingresos y resultados positivos.

Justificacion del problema

De estos célculos de ratios expuestos en Tabla 3 se determina que la empresa
tiene un exceso de liquidez dado que por cada peso de deuda cuenta con $7,62 para
hacerle frente, de esta forma se justifica lo mencionado anteriormente como problema
importante. Esto se muestra como contrariedad porque la inflacién disminuye el valor
real del dinero que no es invertido y que la empresa posee en demasia.

Ademas de esto posee deuda con proveedores y con el estado que puede cubrir
con los fondos disponibles para evitar una posible actualizacién de los primeros y el
aumento de la tasa de interés estatal, lo que puede generar un aumento desmedido de las
cuentas por pagar. Otro efecto por disminuir es el pago de intereses que no solo

aumentan la deuda, sino que se genera un costo financiero evitable.
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Conclusién diagnostica

Luego de analizar la informacion de los estados contables y los ratios calculados
a partir de estos datos, se llega a la conclusion que la empresa Ternium Argentina S.A.
tiene un importante excedente de liquidez. Esto le permitiria hacer frente a las deudas ya
contraidas para evitar asi el pago de intereses y al invertirlas podria generar nuevos
ingresos para nuevas inversiones. Estas inversiones pueden servir para diversificar a la
empresa buscando nuevas unidades de negocio que sean conexas u opuestas a la que ya
realiza.

Se busca brindar a la empresa diversas acciones propuestas a llevar a cabo para
el uso apropiado de la liquidez en exceso, con lo que podria realizar pagos, compras y
correcto manejo de stock e inversiones. Asi generaria nuevos ingresos que pudieran
destinarse al pago de deudas ya contraidas para dejar las finanzas en orden y asi poder
transitar la posible crisis internacional que pueda surgir con motivo de la guerra entre
Rusia y Ucrania. Esta guerra no solo puede hacer disparar la crisis mundial que ya
existe, sino que puede ser favorable para la empresa en caso de que el mundo en general

necesite aun mas de sus productos, favoreciendo asi las exportaciones.
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Plan de implementacién

Alcance y limitaciones

En esta investigacion se aborda un analisis financiero de corto plazo para la
empresa Ternium Argentina S.A., la principal productora de lIdminas de acero del pais
que provee a muchas industrias de insumos necesarios para producir por ejemplo
automoviles, electrodomeésticos, etc. Se busca con este plan lograr un plan de mejoras
en el uso de la liquidez que la empresa ha tenido durante el afio 2020 proyectando asi
avances importantes para el afio 2022.

Dicho plan de implementacion se realiza para el sector de finanzas de la empresa
ubicada en la ciudad de Haedo, provincia de Buenos Aires, Argentina. Se busca dar
inicio en el area mencionada para luego continuar a los sectores de compras, gestion de
stock y llegar a la gerencia general de la compafiia con informacion que permita la toma
de decisiones.

La investigacion se realiza durante el segundo semestre del afio 2022 y su
implementacion se hara efectiva en el primer semestre del afio 2023, para lo que luego
se debe analizar la informacion del ejercicio 2021.

Respecto a las limitaciones del presente trabajo se puede mencionar el haber
utilizado como base de informacion los estados contables cerrados al 31/12/2020 y no
haber contado con el cierre del afio 2021. Esto puede significar que hubo cambios en las

inversiones que no se pueden tener en cuenta para esta investigacion.

Recursos involucrados

Para llevar a cabo la implementacidn del plan propuesto en el presente trabajo la
empresa bajo estudio cuenta con la mayoria de los recursos necesarios en su sede
central, lugar donde se evalUa el inicio. En el caso de aquellos recursos faltantes pueden
obtenerse facilmente y se detallan a continuacion.

Los recursos estan divididos en recursos tangibles, intangibles y la contratacién
de un profesional de ciencias econdmicas para la implementacion de la herramienta.

Recursos tangibles: espacio fisico, mobiliario, equipo informéatico completo con

computadora e impresora, informacion financiera de la empresa, personal idéneo de
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sector finanzas, sector compras y sector stock, resimenes de cuenta de proveedores,
extractos bancarios, detalles de uso de las materias primas e insumos. También debera
contar con los servicios de un contador publico matriculado externo a la empresa que
realice los andlisis previos a la implementacion, capacitacion y guia al personal y el
analisis posterior para la medicién del impacto de lo propuesto. Esto dard como
resultado la planificacion de nuevos procesos y procedimientos que permitan mejorar el
desempefio financiero de la empresa. Ademas, se debe contratar los servicios de un
experto en finanzas para evaluar las opciones de inversiones financieras disponibles con
sus respectivos costos y beneficios.

Recursos intangibles: Software de computacion disponible en la empresa tanto el
contable que utiliza la empresa como paquete de office, idoneidad del personal
designado que participara en la implementacion del plan y disponibilidad para aprender
nuevos conceptos; normativa impositiva para evaluar la gravabilidad tributaria de cada
inversion propuesta; cursos de finanzas para no financieros para el personal del sector
finanzas como forma de iniciar en el conocimiento y luego profundizar la lectura de los
estados contables; servicio de internet disponible. Con respecto a los honorarios del
contador publico se han tenido en cuenta los honorarios minimos dictados por el
Consejo Profesional de Ciencias Economicas de Buenos Aires.

Para valorizar cada uno de los items se ha buscado la informacion consultando a
prestadores de servicios de cursos de finanzas y experto en finanzas. Con respecto a este
altimo se ha tenido en cuenta la contratacion del servicio por 3 horas, lo que incluye el
tiempo de exponerle los datos de la empresa con los excedentes de los que dispone y
luego escuchar su propuesta de destinos de los fondos con los pros y contra de cada una
las opciones.

En cuanto a los honorarios del contador publico se tiene en cuenta el primer mes
de trabajo donde se realizara el analisis puntual de la informacién necesaria. Los
honorarios de seguimiento de la propuesta se han tenido en cuenta para 3 meses de
trabajo, siendo 2 meses de implementacién y capacitacién al personal y un mes
adicional para control y seguimiento de esta. Se ha asignado a cada mes en 200 médulos
equivalentes a una visita de 2.5 horas por semana durante 3 meses. En la Tabla 4
Presupuesto detallado, se detallan los recursos tangibles, intangibles y las actividades

del contador publico para realizar la implementacion del plan propuesto.
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Tabla 4

Presupuesto detallado

Cantidad de Cantidad

Presupuesto maédulos  de horas Valor Valor total

Contador publico que haga

elaboracion e implementacion

de sistemas de informacién 900 $ 266 $ 939.400

econdmico-financiera, métodos '

y procedimientos administrativo

-contables y financieros.

Capacitacion al personal de

finanzas 100 $ 266 $ 26.600

Curso "Finanzas para no

financieros" para encargado de $ 17.500

sector finanzas

Asesoria de experto en finanzas 3 $ 14000 $ 42.000

Asesoria posterior a la

implementacion 800 $ 266 $ 212.800
Total presupuesto $ 538.300

Fuente: Elaboracion propia.

Acciones especificas y marco de tiempo
Se detallan las acciones que deben llevarse a cabo en tiempo y forma para
cumplir con los objetivos establecidos en la investigacion. Las acciones para llevar a
cabo se detallan a continuacién. Estas acciones se plasman en la Tabla 5 Diagrama de
Gantt, el que es una herramienta que permite planificar las actividades de una empresa.
1- Charlas con los directivos para analizar las acciones que tienen pensadas
llevar a cabo para analizar la viabilidad durante el tiempo de analisis.
2- Reuniones 2 veces por semana durante 2 meses con el encargado de finanzas.
En la primera reunion se haran preguntas variadas para entender las acciones
que llevan a cabo diariamente, los procesos y procedimientos que realiza
habitualmente con el fin de entender la forma en que se comunican las
distintas areas. En la segunda reunion se van a comenzar a analizar los datos
financieros y los estados contables dando capacitaciones para que el
empleado quede en condiciones Optimas para analizar informacion ante la
ausencia del profesional. Encargado de sector toma curso finanzas para no

financieros.
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3- Asesoria con el especialista en finanzas y el encargado del sector para tener a
disposicidn las opciones por las que se puede optar.

4- Revision de pedidos de compra de mercaderia e insumos, resimenes de
cuenta de proveedores y extractos bancarios para analizar la forma de trabajo
y el impacto financiero de esto.

5- Evaluacion cuantitativa de la propuesta plasmada en tableros que permitan
visualizar detallado y resumido.

6- Reunion con gerencia general para presentacion de propuesta cuantificada.

7- Puesta en marcha de la propuesta consensuada con la gerencia.

8- Seguimiento de la evolucion del plan con el sector de finanzas.

9- Reuniones con encargados de sectores de compras y stock para explicar los
desvios detectados, los planes incorporados y la forma en que ellos pueden
participar de esta iniciativa generando nuevos procesos y procedimientos en
comunicacion directa con el sector finanzas.

10- Seguimiento del plan implementado para evaluacion.

Tabla 5

Diagrama de Gantt

N° Tarea Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre  Enero

1 Charlas con los directivos

2 Reuniones con encargado de
finanzas

Encargado de finanzas toma
Ccurso

3 Asesoria con experto en finanzas
Revision de documentacion
interna de la empresa
Evaluacion cuantitativa de las
acciones a implementar
Presentacion de propuesta a
gerencia

7 Puesta en marca de la propuesta
Seguimiento de la propuesta con
el encargado de finanzas
Reuniones con encargados de
sectores de compras y stock

10 Evaluacion final del plan

2.1

9

Fuente: Elaboracién propia.
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Propuesta, medicion y evaluacion de las acciones

En el presente apartado se desarrollaron en el orden de los objetivos especificos
los datos cuantitativos y cualitativos con la finalidad de proyectar los cambios
necesarios en la empresa mediante una correcta implementacion. El primer objetivo
plantea la determinacion de la capacidad de la empresa para cumplir con los
compromisos de pago a corto plazo reduciendo costos financieros. Durante el primer
mes de andlisis de la informacion y reuniones se plantea destinar los fondos disponibles
a constituir un plazo fijo por 30 dias que le permita ganar intereses. Asi se aminora el
efecto de la inflacion sobre las disponibilidades por el periodo durante el que se realizan
las consultas con los especialistas en finanzas que van a dar las posibles soluciones a
seguir. Se consulta las tasas de intereses disponibles para esto en distintos bancos y se
selecciona la de mayor tasa, esta informacion se muestra en Tabla 6 Comparativo de
tasas de interés para plazo fijo. Una vez definidas las tasas de interes disponibles para
un plazo fijo a 30 dias se simula el ingreso por el primer periodo a fin de evaluar la
incidencia del ingreso obtenido. Esta informacion se coloca en Tabla 7 Simulacién de

plazo fijo y pagos con disponibilidades.

Tabla 6
Comparativo de tasas de interés para plazo fijo
Banco Banco Banco
Tipo de plazo fijo Provinciade Santander Rio  Credicoop
Buenos Aires SA Ltdo.
Tradicional 75% 66,50% 75%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 7

Simulacion de plazo fijo y pagos con disponibilidades

Disponibles al Deuda que

Propuesta 1 L Valor total
inicio pagar
Efectivo y equivalentes $14.914.704
Interés plazo fijo 30 dias 6,25%
(TEM) $ 932169
Deuda neta por impuestos a las $ 4052278 $11.794.595
ganancias
Otras deudas fiscales $ 5071913 $ 6.722.682
Deudas comerciales $18.121.076  -$ 11.398.394

Fuente: Elaboracién propia.
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Analizando las opciones disponibles en el mercado se decanta por las dos que
aportan mayor rapidez en liquidar para contar nuevamente con los fondos y que dan
mayor grado de confianza por estar vinculada una de ellas al oro. La primera opcion
para invertir transcurridos los 30 dias del plazo fijo es disponer parte del excedente de
dinero en Fondos Comunes de Inversion (FCI) de bancos o empresas confiables. En este
tipo de inversion el rendimiento promedio oscila al mes de 10/2022 en el 69,3% TNA'y
su mayor ventaja es poder retirar la inversion en el momento deseado ya que se realiza
la venta de las cuotas partes adquiridas sin mayor problema. La segunda opcion es la
compra de CEDEARS de empresas mineras ya que su cotizacion esta atada al valor de
oro en el mercado internacional permitiendo esto blindarse en cierto modo ante el
aumento constante de la inflacion. En la simulacion de valores se toma solo el FCI.

En lo referido al segundo objetivo especifico se tiene en cuenta principalmente
que el stock de bienes de cambio le permite operar a la empresa durante 4 meses sin
realizar compras de insumos al ritmo normal. Como dato relevante se deja plasmado
que se ha tenido en cuenta el 78% de inflacion interanual a los efectos de proyectar
ventas y el revalio de bienes de cambio. Se analiza asi que las ventas de esos 4 meses se
cobran a los 14 dias segun se determind en Tabla 2, lo que permite de forma casi
automatica poder disponer los fondos en plazo fijo. Asi se plasma en Tabla 8 Simulacion
de intereses ganados, la informacién a proponer.

Tabla 8

Simulacion de intereses ganados

Ventas anuales $ 237.294.644
Ventas mensuales $ 19.774.554
Plazo fijo a 30 dias tasa 6,25% TEM
Mes 1
Fondo Comln de Inversion 5,78% TEM
Mes 2,3y 4
Capital Interés

Mes 1 $ 19.774.554 $1.235.910
Mes 2 $ 40.785.017 $2.357.374
Mes 3 $ 63.108.634 $ 3.636.599
Mes 4 $ 86.827.478 $4.989.764

Ingresos por intereses 4 meses $ 12.219.647

Fuente: Elaboracién propia.
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Para finalizar con el tercer objetivo especifico se compara el valor obtenido
como revalorizacion de los bienes de cambio con los que cuenta la empresa durante los
4 meses que se han planificado sin realizar compras con el valor de los intereses
ganados por los plazo fijo. Esta informacion se plasma en Tabla 9 Comparativo de
revalorizacién de bienes de cambio e intereses ganados. Para el calculo se toma como
valor estimado de indice de inflacion el 6.50% mensual que resulta del promedio
calculado para los meses acontecidos del 2022.

Para finalizar la comparacién de la propuesta se plasma en Tabla 10
Comparativo de puesta en marcha de plan, se plasma el valor de la inversién comparado
con los ingresos obtenidos para los primeros 4 meses. Estos valores de ingresos se
deben proyectar por otros 8 meses luego de analizar el avance de las ventas y la
inflacion del pais.

Tabla 9

Comparativo de revalorizacion de bienes de cambio e intereses ganados

item Revalorizacion  Intereses ganados
Bienes de cambio $ 13.239.659
Plazo fijo $ 13.351.816
Diferencia $ 112.157

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 10

Comparativo de puesta en marcha de plan

Detalle Ingresos Egresos
Intereses plazo fijoy FCI $ 13.351.816
Presupuesto de implementacion de plan $ 538.300
Diferencia $ 12813516

Fuente: Elaboracion propia.

Luego de analizar la propuesta de forma cualitativa se propone la medicion de
forma mensual llevada a cabo por el encargado de finanzas. Para ellos propone el
armado de un tablero de control que permita medir cada mes el avance de la inflacion y
se compare con las tasas de interés de plazo fijo y el FCI. A su vez se deben monitorear
de forma cuatrimestral los datos de ventas, dias de pago a proveedores, dias de
cobranzas y stock de bienes de cambio. En Tabla 11Tablero de control, se propone la

herramienta de medicidn para tener en cuenta.
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. , Frecuencia
Ratios Férmulas 2020 2021 de medicion Responsable
Liquidez Act!vo C.' rculante 3,06 Cuatrimestral ~ Finanzas
Pasivo Circulante
Autonomia Recu_rsos Propios 0,42 Cuatrimestral ~ Finanzas
Activos Totales

. . ] 365 x Existencias Area de
Existencias en dias de compra Consumos 152 Mensual Compras
. 365 x Proveedores Area de
Dias de pago a proveedores Compras 68 Mensual Compras
] . 365 x Clientes Area de
Dias de Cobro a clientes Ventas 14 Mensual Compras
Inflacion promedio mensual Inflacion anual /12 6,50% Mensual Finanzas
Tasa de interés mensual plazo fijo TNA /12 6,25% Mensual Finanzas

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusiones y recomendaciones

Tomando como base la revision profunda realizada a través de distintos métodos
como el analisis vertical sobre los estados contables de la empresa Ternium Argentina
S.A. se determinG que posee una falta de analisis de los posibles usos del excedente de
liquidez que posee. En contrario de lo que sucede en las empresas, en este caso
particular se ha visto favorecida la empresa por diversas cuestiones como la pandemia
por covid-19 que generd aumento en las ventas.

Otra causa que gener6 aumento en las ventas fue por el cierre a nivel mundial de
empresas productoras de acero y también el cierre de rutas o formas de acceso a las
ventas para las productoras internacionales. También el aumento de precios del acero
por el alza en el valor de las divisas y el incremento de la inflacion han repercutido en
el aumento de ventas que generaron un exceso de liquidez.

Con base en los andlisis de los estados contables se determind que la empresa
posee un stock de bienes de cambio, que, si bien la favorece por no quedarse sin
materiales para trabajar, ha inmovilizado gran parte de los ingresos que pudo haber
invertido. Mas alla, de que conservar stock es una forma de cubrirse del avance de la
inflacion se debe evaluar si puede destinar esos fondos a otras actividades que generen
ingresos. Durante esta investigacion se exteriorizaron algunos inconvenientes de la
estrategia llevada a cabo por los administradores ya que ante un escenario de
hiperinflaciébn como la vivida en Argentina no es recomendable contar con fondos
liquidos inmovilizados.

Ante esta situacion se torna imprescindible la busqueda de nuevas alternativas
para realizar inversiones que cumplan con las condiciones de: 1. diversificar las
inversiones de la compafiia para asegurar y aumentar los ingresos futuros que le provean
de fondos suficientes para el correcto funcionamiento y 2. evitar mantener fondos
inmovilizados sin generar nuevos ingresos ya gque a pesar de aumentar su valor como
producto de la inflacion que hace incrementar el rubro, esto no es dinero constante que
se pueda utilizar para compras, pagos o inversiones.

Se llegd a la conclusion de que la empresa Ternium Argentina S.A. se
encontraba en una situacion financiera ptima y con importantes excedentes sin utilizar

correctamente pero también con un futuro de ventas prometedor que al menos permitiria
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continuar con los valores habituales afectando su precio por la inflacién. Siendo esta la
situacién se determiné que se puede evitar por lapso de 4 meses las compras de
materiales e insumos destinando los ingresos a invertirlos en otras formas no exploradas
anteriormente. De esta forma se van a obtener nuevos ingresos con la seguridad de
poder disponer de esos fondos ante una necesidad, de seguir generando ingresos
liquidos en lugar de tenerlos inmovilizados en forma de inventarios y de diversificar las
inversiones que la empresa ya posee sumando nuevas opciones.

Las contrariedades detectadas llevaron a iniciar la basqueda de nuevos posibles
procedimientos resolutivos partiendo del analisis de los estados contables y los ratios
que permitieron definir los datos de partida. El plan de accidn propuesto para la empresa
se espera que sea llevado a cabo durante los proximos 12 meses partiendo del mes
noviembre de 2022 con periodos cuatrimestrales de analisis intermedios para evaluar
posibles cambios de estrategia.

En la presente investigacion se concluye que el analisis y planificacion
financiera disponen para las empresas una herramienta fundamental con el fin de
enfrentar las problematicas. Esta planificacion puede hacerse a través de una
herramienta de gestion valiosa como es el presupuesto financiero o cash flow. Para esto
se debe en primera medida determinar las solicitudes de fondos de cada area para
plasmarlo en una herramienta que permita visualizar los ingresos y egresos proyectados
y la evolucion de los fondos, lo que se puede hacer a través de diversos sistemas
informaticos.

Luego de analizada la conclusion se recomienda a la empresa la contratacion de
un experto en finanzas que evalué las posibilidades de inversién de forma constante
para evitar perder ante la inflacion por decisiones tomadas a destiempo. Otra
recomendacion es destinar una persona de administracion central para llevar a cabo
constantemente un presupuesto financiero semanal o quincenal que les permita a los
gerentes una opcion de trabajo en conjunto para llegar a destinar correctamente los
fondos generados.

También se recomienda realizar nuevamente esta investigacion partiendo de los
estados contables cerrados al 31/12/2022 evaluando los cambios producidos para ajustar
la propuesta acé realizada con base a un periodo analizado mas cercano en el tiempo. Se

debe tener en cuenta en esta nueva investigacion el valor calculado de la inflacién para
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los periodos ya transcurridos y el proyectado, evaluando de esta forma las mejores
inversiones que igualen o superen los porcentajes de aumentos proyectados en el nivel

de precios.
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Anexos | — Estados contables de Ternium Argentina S.A.

TERNIUM ARGENTINA S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADOS por los ejercicios finalizados el 31 de
diciembre de 2020 y 2019 (valores en miles de pesos)

RESULTADOS CONSOLIDADOS

Ingrescs por ventas netos 131.830.358 107.154.504
Costo de ventas (97.931.405) (87.158.832)

Gastos de comercializacion (6.275.520) (5.885.335)
Gastos de admintstracion 9 (6.863.657) (65.011.745

Otros 305 680

EM'IJ%E

405.833

(1.019.528)
143,085

2850358
(621.754)

Ingresos financkeros
Costos financ eros
Qresos (egresos) financieros netos

1586179
Resultado de lmersmsencﬁus asockadas 16 £.193 804 65.110.424

Impuesto a las gananclas 13 (7.580.011) (2.659.694)

OTROS RESULTADOS INTEGRALES CONSOLIDADOS
Conceptos que podran ser reclasificados posteriormente a ganancia o perdida

Efacto oe conversion monetaria 29 (1.165.061) 2.428.464
Camblo en valor de mercado de Instrumentos financ leros 2 (241.326) 4148
Participacion en otros resuitacos Integrales de companias asocladas 2 (452.584) (1.042.583)
Conceptos que no podran ser reclasificados posteriorments a ganancia o perdida

Remediciones de obligaciones post-empleo

48 278 14934
64.670.761 -

Efacto de conversion monetaria - Ternium Argenting

= 84 823
2501372

Resuitado del ejercicio atrbuible
Accionistas de la Compania 18.865.685 11.095 883
|nteres no controlante 20 26
| mases] 11086000

Total de resutados integrales del ejercieio atribuibie a:
Accionistas de la Compania 81725 658 12.501 852

Interes no controante 115 20

38
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TERNIUM ARGENTINA S.A.

ESTADOS DE SITUACION FINAMCIERA CONSOLIDADOS al 31 de diciembre de 2020 y 2019
(valores en miles de pasos)

I EEEEE I

ACTIVO
Activo no comisnts
Propiedades, planta y equipo, netos " Fa. 0.8 5L365.051
Actives Intangibles, netas % T575.863 1140924
I versiones en companias asocladas 16 113.978.027 TE.231.890
ACtivo por Impussta diferida 7 - i
Otros craditos 17 102,859 B4, 754
Cradrios por verlas, netos T - 53 598
DOitras Inversiones w 72120 -
Otros criditos 17 2148428 1.036.218
Inventarics, netos T 0737411 27,155 BER
Credrtos por venlas, netos 1 5185027 A FAE
Ditras Inversiones wm 71513478 573861
Efectivo y equivalentss de efective w 14914700 L1730
T
PATRIMONIO
Capital y ressrvas atribuibles a los accionistas
e la Companila 230 778.384 157552126
Interss no controlants 5a2 447
Tota et Patrimonia
PASIVD
Pasivo no coriente
Provisionss para contingenclas 20 230486 158.054
Pasivo por Impuesto diferics Fri 1. T00.046 2582 340
Oitras deudas 23 1.023.195 174,583
Deda por amendamientos N G E224d5 1379600
Pasvocorrtene |
Chenpda neta por Impuesto a ks ganancias 4052 278 03481
Oitras deudas rscales 306197 1.218.087
Otras deudas 3 2.055.T16 1.087.007
Diensdas comerciales 18.121.076 T.3B88.198
Cimpda por armandamilentos 25 420.517 34154
Dimptas bancarias y fnancieras 24 656 1586295
T
| 02711
| 27501558

Las notas gque = acompanan son parte integrante de estos estados financiercs consolidados,

39



40

'S0PEPI|0SLI0I SOJAIIUBUL SOPEYSA 50353 ap ayue.bayul ayed uos ueuedwode as anb seyou se

(7 EY0u J3)\ “§|07 3P 24quuaiip ap | ¢ |2 opezijeuty o1anafa [a esed uorae Jod (') § ewesasdal opeqosde opuspiaip |3 ()

*(s3pep1| N 3p UOIINGLISIP B € SBUOINIASAI 3P §7 EI0U J3A) 7| /609 AN |B43UB<) UpIaN|osay |e1dads ] easasay e ajuaipuodsanion Geazz|y SN 2Aniu) (7)
sEE_Sm ap _szo a7 m_ ap §5.=__!§h unbes ‘oauoisy Jojea (3 £ eyided [3p opesn(e JojeA |3 313ua e1UAIYP €| € apuodsalion) (|)

T T T T

auﬂm.m-m mtm -_ Baitigic
By UEW  EBEZEOY  EBGOMYY AT B LOCFT R

6102 90'H0 120 PLRUR()
wayqusy @ Jod spadope 0]

Bl 636 v | OO | Sy DPEFEY N0

0L 38960 11 ooauld B opejTRy
i 4 *s Bl

AT 3 UO(T) )
02025027 120 RURUR()
mquasy ® Jod sepedope saosi)

1 1 1 !
Qqam 159y BEW QO0U0R | 5y gg
S i ! 1"

ﬂu ﬁ-_ B9 mﬁ.-—

(sosad ap Sajiw Ue Salojen)
6102 K 020z op asqwenip ap L£ |2 sopezijeu soiaiasalo soj Jod SOOYAIIOSNOD OINOWINLYd T3 N3 SOIBWY) 30 SOQV1SI

V'S YNIINIOHY WNINY3L



TERNIUM ARGENTINA S.A.

41

~4-

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS por los ejercicios finalizados el 31 de

diciembre de 2020 y 2019 (valores en miles de pesos)

Ejarsisio Nralirado o 71 ds dadenbes

=
[ Notss | e 209
Flujos de #1aaiivo o6 actividaces operaovas
Cananciy del pjeroicio 1EB55. 05 11.09€.509
AQustes por:
muﬂ ¥ Az ions .15 480 I 7.038.306
TR0 3 [E @nancs trRng 1 Tm % 60
Inler e GEVENGaoes 12 B71.754 1.0%5.54
WE Erumantos Fnanoo o8 denv.ados 12 181 503 []ﬂ‘gl
__ Cambes on proveiones [iara contingend s n 0953 0.1%
Firasllado por iy skones an comganias asociass %® (5. 192 B04) (6 110.474)
Fages de intarese » (ED5B7%) (1.082.835)
e als 125 B.EMNY (BOME21)
Varoones on capitsl & tratao
Invertanos (2,680 497) 11.889.587
Ot crodite (1.047.793) (Z12.187)
Cradios par ents 23| (55858)
Deuds comercals 709 158 1391 946)
Lk RuSE (s 125580 VTR
Ot dude 4H 25 22.137
Diferwncias de cambio, resultados moretaria y otras variaciones patrimoniales 2184 53
Fhajos de sdeciivo 00 actividades de mveriion
Aepssoores y anticps s proptdates. larta y e y 8 avves mangtie W pwas _ ganas
de e activos 14-15 7% 948 'lﬁi
Cvidends y by e 0k (DTEIE 300 0dE 16 F1.845

1.535.300

LT T e ——— 0 —

Flajor de ¢isctivo 00 actividaces de Manoackan

Cidende paguice a 2lactivo pi) 4 375866
Toma & dude bancarke lflwl:-'a 30 3090 %7 12 060.002
Canosaoon oo douce tancar.s v Irncer s 0 6L 358,77
Paqs por o sdymierce 5 (A My [Z7154T)

Cotro nsrumonics fnancia s dortados nelms 1E3 B0 36.144
Amesto m doctive ) et @ utr0 | wmm 25K
Variagooe del sfeive y squivakinte de ifecive
Nlnnn(-ﬂo l.n’l.£ 129.8M
Ciros en destuteerio hatituales 30 ) 1
Diferancias de cambio y efocto de comersion monetari, squivalentes de efectivo y on giros on
derublar i fabituals (13220 (1.058 556)
Jaumento en #activo y oquialenios & afactivo 10790819 2 5% 780
Al cherre del ejarocio 14.914. 04 A 771040
Ciros on descuteerio labituales 30 1
D " L
Trarsacciones que no afectan ol slectvo

e . o & cherm oo 401 538 172506

Adqusiciones y remedcones de propeodaccs. PNt y equipo 3 braves de arrendamientos {185 BO1) 658.195
Dovidendos de Companis asociades 71807 nmwm

Las notas que se acompanan son parte integrante de estos estados financiercs consolidados.



