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Resumen

El presente trabajo final de grado se desarrolla con el objetivo de estudiar la situacion
atravesada por la empresa EDENOR S.A en el corto plazo. Esta empresa se
desempenfia bajo contrato de concesion, en donde tiene limitaciones para distribuir y
comercializar energia eléctrica. El objetivo serd desarrollar un plan de
implementacion con la finalidad de mejorar la liquidez y la solvencia de EDENOR
S.A, el cual se lograra confeccionando un fondo de emergencia que servird como una
reserva ante las obligaciones contraidas. Para la puesta en marcha de dicho plan se
procedid a realizar undiagnostico a fin de hallar las posibles causas de la falta de
liquidez y por consiguiente un capital de trabajo negativo.

Palabras Claves: analisis financiero, corto plazo,

Abstract

This final degree project is developed with the aim of studying the situation
experienced by the company EDENOR S.A in the short term. This company operates
under a concession contract, where it has limitations to distribute and market
electricity.The objective will be to develop an implementation plan in order to improve
the liquidityand solvency of EDENOR S.A, which will be achieved by preparing an
emergency fundthat will serve as a reserve against the obligations contracted. For the
implementation ofthis plan, a diagnosis was carried out in order to find the possible

causes of the lack of liquidity and therefore a negative working capital.
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Introduccion

El presente Trabajo Final de Grado lleva su analisis en la empresa de energia
eléctrica denominada EDENOR S.A (Empresa Distribuidora y Comercializadora
Norte S.A), la cual fue creada como una Sociedad Andnima el dia 21 de julio de 1992.

Palermo (2014) informa que: el inicio de esta entidad se da debido a la
privatizacion de la empresa estatal SEGBA, y ademas de nacer EDENOR S.A, nacen dos
empresas dedicadas a la distribucién de energia eléctrica y cuatro compafiias generadoras
de energia.

Esta compafia nace firmando un contrato de Concesion aceptando donde
distribuir energia eléctrica. Lo que se pacta es satisfacer al Noroeste de Buenos Aires,
abarcando una superficie de 4637 kilometros cuadrados y gozando de 3,2 millones
de clientes.

Pampa Energia en el afio 2005 compra el 51% de las acciones de EDENOR
S.A,por lo que debido a esto Pampa Energia actida como empresa controlante. Pero,
en el afio2021 luego de la aprobacion del ENRE (Ente Nacional Regulador de
Electricidad), la empresa controlante vende su porcion mayoritaria a EDELCOS
(Empresa de Energia delCono Sur). Debido a esto, se actualiza el directorio en
nombres, pero no en cantidad, yaque debe contar con doce directores titulares y la
misma cantidad de suplentes. La decision de como forma el directorio es pactada por
el estatuto social y la ley de sociedades comerciales.

EDENOR S.A se pacta misiones, visiones, prioridades estratégicas y valores,
lo cual:

- La Visidn: Ser modelo de excelencia de empresa de servicios publicos;

- Mision: Brindar un servicio de distribucién y comercializacion de
energia eléctrica socialmente responsable, que contribuya a mejorar la
calidad de vida de las personas, el desarrollo de los negocios y de la
comunidad, asegurando el crecimiento de la compafiia, de los
empleados y accionistas.

- Prioridades estratégicas: Eficiencia; Cercania.

- Valores: Seguridad; Foco en el cliente; Profesionalismo; Proactividad;
Mejora e innovacion; Responsabilidad; Compromiso; Etica (EDENOR
S.A, 2022)



EDENOR S.A juega un papel muy importante en el Mercado Eléctrico del
pais. Este mercado no solo tiene en cuenta a los distribuidores, sino también considera
a los generadores, transportistas y grandes clientes. CAMMESA comienza a tener un
rol muyimportante, relacionandose con los 3 grandes grupos de clientes, los cuales
son clasificados como, Grandes Usuarios Mayores (GUMA), Grandes Usuarios
Menores (GUME) vy, por altimo, los Grandes Usuarios Particulares (GUP).

El objetivo del pais es lograr una solida industria eléctrica, a precios acordes
a lacalidad de este servicio y a los costos de mantener y expandir la actividad,
buscando unamayor eficiencia (Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la
Nacion, s.f). Aqui,como se mencion0 anteriormente comienza a participar el MEM
(mercado eléctrico mayorista), el cual, su funcionamiento es la prestacion y recepcién
del servicio. La comercializacion del MEM, es efectuado a través de tres tipos de
mercados: Mercado Spot, Mercado estacional y Mercado a término.

Para lograr una buena administraciéon del MEM se constituy6 CAMMESA.
Estase dedica a planificar por periodos semestrales, cubriendo la demanda con niveles
de reserva acordados. EI ENRE establece derechos y obligaciones a las empresas
asignandole zonas en donde pueden generar y distribuir energia eléctrica. Ademas de ello,
establece tarifas y niveles de precios. Gracias a estos, las empresas solventan los
costos de proporcionar el servicio.

La problemética que atraviesa EDENOR S.A. es que financia sus Activos fijos
con pasivos corrientes, es por esto que su capital de trabajo es negativo.

Gitman J. y Zutter J. (2012) plantean como obtener un capital de trabajo
positivoen el corto plazo. Para ello el activo corriente tiene que ser superior al pasivo
corriente. El pasivo corriente esta constituido por todos los financiamientos a corto
plazo de la empresa. Es decir, deudas que se pagan en el término maximo de un afio. Pero
si el activo corriente es menor al pasivo corriente, el capital de trabajo neto resultara
negativo. El riesgo (incapacidad de una empresa de pagar sus deudas a medida que
estas vencen) disminuirad si aumenta la razén entre los activos corrientes y activos
totales. Si el activo corriente aumenta, el riesgo de insolvencia disminuye.

Cardozo y Torres (2018) estudian como administrar el capital de trabajo en
una empresa de salud en Colombia. Por lo que determinan que el capital de trabajo

implica financiar los activos circulantes de la empresa. Ellos pretenden mejorar el



capital de trabajo y lograr un desarrollo en la operatividad de la empresa. Para llegar
al objetivo, realizaron analisis horizontales y verticales en los balances generales y

Estados de resultados.

Objetivos

Objetivo general

- Analizar el conjunto de Estados Contables de la Empresa Distribuidora y
Comercializadora Norte S.A “EDENOR S.A” ubicada en el Noroeste de la
Ciudad de Buenos Aires, a fin de determinar la situacion financiera de corto

plazo.

Objetivos especificos

- Determinar la capacidad de la empresa para generar recursos y disminuir su
nivel de endeudamiento y, ademas, analizar las razones financieras para
establecer si la empresa es liquida y rentable.

- Analizar como solventar los costos operativos y asi obtener una rentabilidad
aceptable.

- Elaborar un plan de implementacion con el fin de analizar la causa del

desmejoramiento del capital de trabajo



Analisis de situacion

Descripcion de la situacion

Lo que ocurre estos ultimos 5 afios de la actividad de la empresa, es una baja
de capital de trabajo, debido a que la actualizacion de tarifa esta suspendida desde el
afio 2019, y los costos operativos cada vez son mayores. Ademas, la inflacion estos
altimos 3 afios aumento rotundamente, por ejemplo, en el Gltimo afio (2021) la
inflacion anual determino un valor del 50,9% (INDEC, 2022).

La empresa EDENOR S.A. en el afio 2020 sufre una pérdida neta de 17.698
millones de pesos en comparacion del afio 2019, ademas de que la baja de ingresos
fue del 25%.

La ley de congelamiento tarifario es establecida hasta el 30 de abril del 2022,
es decir, son precios establecidos en el MEM (Secretaria de Energia, 2021,
Resolucion N° 1029)

En los estados contables, no solo se logra analizar financieramente el nivel de
rentabilidad de la empresa, sino que también se analizan otros aspectos como, por
ejemplo, el endeudamiento, la solvencia, etc. Esto otorga facilidad al momento de
tomardecisiones. Al realizar el andlisis hay que considerar distintas variables ajenas
a la empresa, como la inflacion (Nava Rosillon & Marbelis, 2009)

El analisis financiero es “una técnica de evaluacion del comportamiento operativo
de una empresa, que facilita el diagndstico de la situacion actual y la prediccion de
cualquier acontecimiento futuro; a su vez esta orientado hacia la consecucion de objetivos

preestablecidos” (Hernandez, 2005).

Analisis de contexto

Analisis de PESTEL

Para este analisis en el macro entorno, se utiliza una herramienta de gran
importancia denominada PESTEL. La cual este Analisis se define como una
herramientaestratégica que es atil para analizar negocios, por lo que sirve de ayuda

para la toma de decisiones ejecutivas respecto a un producto o servicio, considerando



los factores que afectan su éxito. Este analisis esta compuesto por factores Politicos,
Econdmicos, Sociales, Tecnologicos, Ecoldgicos y Legales.

Factores Politicos: Estos determinan como la intervencion del gobierno afecta
lafuncion de la compafiia, por medio de la aplicacion de leyes y politicas.

Factores Econdmicos: Estudia variables macroeconémicas, consideradas a
nivelinternacional como nacional. Las variables mas importantes de este factor son
la tasa dedesempleo, el producto bruto interno, la inflacién, entre otras.

Factores sociales: Este factor incluye elementos como la cultura, los intereses,
preferencias de las personas, generando un efecto positivo o negativo para los
objetivosde la empresa. Esto se debe a que van cambiando constantemente.

Factores tecnoldgicos: Estos aspectos son de gran importancia, ya que se estan
generando altos niveles de innovacion en los mercados, generando grandes beneficios
sise saben aprovechar. En caso de no saber realizar un buen uso, pueden terminar
como obsoletas.

Factores ecologicos: Son factores relacionados de forma directa o indirecta con el
medioambiente. Se mencionan leyes sobre la conservacion del ambiente, la emision
de gases, entre algunas.

Factores legales: las normativas legales que se aplican pueden generar dos efectos
en la empresa, ya que pueden ser positivos o negativos. Estas inciden en el proceso
de produccion y comercializacidn de un producto o servicio. Puede generar un efecto a
nivel nacional e internacional. Pueden ser leyes sobre los salarios minimos, licencias,
entre otras, pero las mencionadas son las mas importantes.

Desde luego, los aspectos ecoldgicos tienen que ver con todos los factores que
tienen relacién directa o indirecta con el medioambiente. Cualquier cambio en la
regulacion gubernamental o tendencias sociales para la proteccién del
medioambiente afectan a la empresa.

Estos elementos pueden ser el uso de nuevos programas informaticos,
aprovechamiento de nuevas formas de energia y cualquier cambio en la tecnologia
implementada.

Factores Politicos: En Argentina, debido a la situacion que estaba atravesando
el pais por motivo del Covid-19, se aplicaron ciertas medidas, una de ellas es una

resolucion que establecia que las empresas prestadoras de energia eléctrica, no podian



sancionar con suspension ni cortes a los usuarios, en caso de mora o falta de pago del
servicio. Este decreto tenia validacion hasta el 31 de diciembre del 2020. (DNU
N°311, 2020).

Esta resolucion afecta de manera negativa a la entidad, pero positiva para los
usuarios que forman parte de ella.

Factores Economicos: Desde mediados del 2018 en adelante, el pais atraviesa por
un contexto inflacionario elevado, que aumenta afio a afio. Ademas, en el afio 2020,
se produjo un agravamiento debido a la pandemia, por lo que se produjo un impacto
social y econdmico negativo en el pais.

En Argentina se observa una caida de produccion y actividad. Debido a estas
disminuciones, el gobierno comienza a jugar un papel importante porque implementa
ayudas fiscales con el objetivo de mantener los ingresos de la sociedad y reducir el riesgo
de ruptura de la cadena de pagos

El banco central bajo una politica crediticia otorga créditos de distintas clases,
elprimero es un crédito a las pequefias y medianas empresas con una tasa anual del
24% ytambién créditos para monotributistas y autobnomos con una tasa del 0%. (BCRA,
JUNIO 2020).

Esta medida aplicada por el Banco Central, es buena para los usuarios finales,
yaque los ayuda a seguir comercializando y demandando de la energia distribuida por
EDEOR S.A. Ademas, afecta de manera positiva para la industria distribuidora, ya
que también los ayuda a seguir comercializando.

Factores Sociales: El gobierno en el transcurso del 2020 dicto ciertas restricciones,
como el cierre de distintos establecimientos y actividades como, por ejemplo, centros
comerciales, bares, restaurantes, lugares para realizar actividad fisica, colegios, entre
otras. (DNU 297, ART 1, 2020). Ademas, ciertas personas por miedo propio,
decidieroncerrar sus comercios, lo que esto significa que el margen de consumo es
menor.

Esto produce que algunas personas no demanden de energia eléctrica, por lo
queafecta contundentemente a EDENOR S.A.

Factores Tecnoldgicos: En el pais se estd dando el avance de 10T, lo cual son
sistemas de dispositivos fisicos que emiten datos mediante redes inalambricas sin la

necesidad de la participacion del ser humano. Varias empresas sufren de ese cambio.



Se trata de sistemas de dispositivos fisicos que emiten datos mediante redes
inalambricas sin la necesidad de la participacion del ser humano.

EDENOR S.A. en el afio 2021 comienza a aplicar recursos del internet de las cosas
(1oT), con el objetivo de obtener una optimizacion en la red de distribucién eléctrica
(Telam, 2021).

Esto puede producir una gran inversion para EDENOR S.A, pero coopera al
funcionamiento de la entidad.

Factores Ecologicos: la compafiia sufre debido a las olas de calor, los abruptos
cambios climaticos generan pérdidas en la empresa y desconformidades de los
clientes.Ademas, la empresa se enfrenta a nuevos desafios, utilizando tecnologias que
afecten menos al medioambiente.

Factores legales: Las empresas privatizadas en 1992 se desempefian bajo un
contrato de concesion, donde solo por contrato afirman en donde prestan el servicio
y a qué precio, por lo que no tendran una competencia en esa region. Esto se

denomina Exclusividad Zonal.

Fuerzas de Porter

Esta descripcion se lleva a cabo mediante el analisis de las 5 fuerzas de Porter, las

cuales se demostraran en el siguiente cuadro:

Fuente: elaboracion propia
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Poder de negociacion con los clientes: Este poder mide la capacidad de
negociarde los clientes con la empresa de energia eléctrica. Por lo que los usuarios se
adaptan a las condiciones de uso y de pago que impone la entidad. Pero, debido a los
problemas que sufre el pais, se flexibilizan los modos de pagos dado que la entidad
esta regulada por el Estado. Es por esto que la fuerza se transforma de baja, a media.

Poder de negociacion con los proveedores: Este poder mide la capacidad que tiene
EDENOR S.A de negociar con sus proveedores. Esta fuerza es de nivel bajo, ya que
el precio del principal insumo, es el fijado por CAMMESA, el cual tiene en cuenta
el Precio Estabilizado de la Energia PEE + Precio de Referencia de la Potencia
POTREF + Precio estabilizado del Transporte PET y controlado y controlados por
la secretaria de Energia del Ministerio de Economia de la Nacion. La empresa debe
aceptar los precios propuestos por trabajar bajo contrato de concesion, es decir, se
pactan las reglas y las modalidades de desempefio desde el inicio.

Una de las reglas de desempefio son los cuadros tarifarios, estos son valores
limites aplicados a la distribuidora.

Amenaza de nuevos competidores: En el afio 1992, se elimina la competencia
debido a la privatizacion de SEGBA, por lo que cada compafiia distribuidora satisface
acierta superficie de Buenos Aires. Es por esto que esta fuerza es completamente baja.
Un nuevo competidor que podria surgir es uno de los integrantes Adeera, es decir, la
Asociacion de Distribuidores de Energia Eléctrica en Argentina.

Amenaza de productos sustitutos: Esta fuerza es baja/media. Se da la
existencia de paneles solares, que reemplazan la energia eléctrica. Entre las empresas
en la zona donde se encuentra Edenor, se puede nombrar a Equitecnica, Ergy Solar, Efergia,
etc. Sin embargo, no cumple en su totalidad como lo hace la energia eléctrica, pero
tiene un buen funcionamiento. El costo de invertir en este medio es elevado.

Rivalidad entre competidores: La fuerza en Buenos Aires es baja, debido a que no
existe competencia entre distribuidores. Esto se debe a lo mencionado anteriormente,

gracias a la exclusividad zonal, cada empresa satisface a una determinada superficie.

Analisis FODA

Es una herramienta que se utiliza en un diagnostico organizacional, es decir,

paraanalizar los factores internos y externos que afectan a la empresa, y asi pueda



11

tomar decisiones o realizar cambios en su organizacion. Estos factores son
especificados a continuacion:
- Factores internos: aspectos controlados por la empresa como, por
ejemplo, las Fortalezas y Debilidades
- Factores externos: aspectos ajenos a la empresa, no son controlables por
ella, pero influyen a la actividad de EDENOR S.A. Estas son, las amenazas
y oportunidades.

Fortalezas:

La principal fortaleza que posee la empresa es el contrato de concesion, el cual
le permite ser el Gnico proveedor de la zona concedida para la distribucion de energia.

EDENOR S.A tiene completamente definidos la Mision, Vision y Valores de
la empresa

Comunicacion con clientes: se propusieron varios cambios en la manera de
gestionar con los clientes. La implementacion de distintos canales de comunicacion
generd una mejor relacion con los clientes.

Mejoras en la facturacion: existio una reorganizacidn en procesos para mejorar
lafacturacion. Gracias a la implementacion de seis Robots para la facturacion de
Tarifa 1.Logré un mejor aprovechamiento del tiempo, reduccion de errores y mejora
de calidad con los clientes.

Digitalizacién de la EDENOR S.A: utilizado para que los clientes puedan
pagar su factura y gestionar distintos tramites.

Buen uso de redes sociales: tanto Twitter como Facebook han cumplido un
Rol muy importante a la hora de comunicarse con los usuarios.

Estos son ventajas de EDENOR S.A para mantener a los clientes y aumentar

el nivel de satisfaccidon de ellos ante el contexto atravesado.

Debilidades:

Deterioro sistematico de la situacion patrimonial y financiera de la empresa,
debido al aumento de los costos operativos, etc.

La aprobacién de la Resolucion 305/2022, habla de la reprogramacion
trimestralde los precios de la energia a nivel nacional, lo cual se genera una actualizacion

del cuadro tarifario para las distribuidoras de Buenos Aires.
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Empresa limitada a las decisiones de la empresa Controlante.
Se produjo una disminucion en acciones de campo, es decir, se generan
suspensiones y cortes de luz.

Existe una falta de mejora en la infraestructura eléctrica.

Oportunidades:

EDENOR S.A con respecto a distribuidoras de otras provincias, tiene el beneficio
de la exclusividad zonal, es por esto que es un monopolio en su totalidad.

Los avances tecnologicos en el uso de medios de pago y la publicidad hacia
EDENOR S.A, genera un crecimiento en la demanda de energia, debido a que las

personas se interiorizan un poco mas en el funcionamiento de la empresa.

Amenazas:

No es ajustado a la inflacion anual existente en el pais. Esto se debe a la ley
de congelamiento tarifario aplicado tanto para EDENOR S.A como para cualquier
empresaque distribuya en el pais.

Se produce la existencia del riesgo a la tasa de cambio, es decir, el ddlar
aumentaen forma continua, por lo que puede generar un beneficio para el ingreso de
inversores del extranjero y una desventaja para aquellos del pais que compren
acciones.

La energia emitida por EDENOR S.A es vulnerable a cortes de luz, debido a
las olas de calor, lo cual produce perdidas.

Aquellas restricciones aplicadas a empresas generadoras y transportadoras de
energia eléctrica, generan problematicas para las distribuidoras de energia.

La recesion y la pobreza juegan un papel muy importante. Esto se debe a que
lasdistribuidoras de energia tienen contacto directo con los usuarios finales, por lo

que la situacion de ellos afecta de manera elevada a EDENOR S.A.
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Marco Tebrico

En esta seccion y en funcion a la linea tematica abordada, se exponen la
opinion de autores con conocimientos ciertos sobre analisis financiero de corto plazo.

Salazar, Gonzélez, Sanchez y Sanmartin (2021), la dindmica del mercado,
requiere que las empresas cuenten con informacion que les permita tomar decisiones de
tipo operativas y estratégicas, requiriendo efectuar un analisis de tipo financiero.

Para Van Horne y Wachowicz (2013), el analisis financiero varia en funcién al
interés del sujeto que realiza el mismo. En el caso de los inversores, priorizan el analisis
de la liquidez y la habilidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones tanto de
corto como de largo plazo. En el caso de los accionistas, su objetivo es analizar la
capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo y que permita cumplir con las
deudas contraidas.

Segun Martinez y Tamez (2020), el analisis financiero es una herramienta que
facilita la toma de decisiones tanto de inversion, financiamiento y de aplicacion de planes
de accion, permitiendo detectar los puntos fuertes y debiles de la empresa, como también
efectuar comparaciones con otras empresas. Los autores indican que se deben considerar:

- El objetivo que motiva la realizacion del analisis. Es necesario definir, las
caracteristicas de la empresa y descripcion del sector donde se desarrolla.

- Identificar los usuarios interesados en la informacion proveniente del
analisis financiero. Esto se debe a que, cada usuario va a demandar distintos
tipos de informacion dependiendo la decision que quiera tomar.

- Evaluar la calidad y fiabilidad de la informacidn para tomar solo aquella que
permita obtener un analisis realista de la situacion de la empresa.

Un elemento relevante, en este tipo de analisis es la determinacion de un nivel
optimo de capital de trabajo, siendo relevante definir este concepto. Segun Sanchez
(2016), se define como la disponibilidad de dinero o activo de rapida liquidez
necesario para financiar el ciclo operativo, siendo necesario, analizar la disponibilidad
operativa de la entidad, para lograr disminuir el riesgo operativo y aumentar la
rentabilidad.

Para Albornoz C (2008), el capital de trabajo es la diferencia existente entre

Activo Corriente y Pasivo Corriente. Como se observa, los dos conceptos abarcan
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rubros compuestos por operaciones exigibles y cancelables en un periodo menor a un

afo.

Capital de Trabajo Neto =| Activo Corriente - | Pasivo Corriente

Fuente de elaboracion: propia

Otro elemento relevante es la liquidez. Seguin Pérez (2005), es la capacidad

de cancelar los compromisos de corto plazo, con la utilizacion de activos corrientes.

Sin embargo, existen diferentes tipos de liquidez. Lopez et al. (2018), los activos

poseen distinto grado de liquidez y el dinero, es el activo mas liquido. En particular,

en la empresa Edenor, el estudio se va a centrar en el Ratio de liquidez corriente

Fuente de elaboracion: propia.

Activo

corriente
Liquidez

corriente

Pasivo
corriente

Para Lépez et al. (2018), al momento de analizar si la situacién financiera de

corto plazo es buena o mala, se utiliza el resultado de la ratio de liquidez corriente. Si el

mismo es mayor a 1 (uno), indica que la empresa no presente problemas, dado que

puede cumplir con sus obligaciones de corto plazo. En caso de ser inferior a uno, el

resultado posee otra vision

Las desventajas de laratio de liquidez, son las siguientes:

No muestra una amplia informacidn de los elementos que forman parte
del activo corriente.

No presenta los plazos de cancelacion de cada pasivo corriente.
Tampoco muestra los plazos de realizacion de los activos, es decir, cuanto
tiempoperduran para liquidarse.

No incluye las liquidaciones a futuro.

Aquellos gastos de contado, al no estar contabilizados, el Ratio no los

considera.



15

Otro elemento relevante a analizar, es la composicion del pasivo corriente, el
cual esta compuesto por deudas comerciales, préstamos adquiridos, remuneraciones
y cargas sociales, deudas fiscales, que sean cancelables en periodos menores a los 12
meses.

Para otros autores, la liquidez, esta relacionada con la rentabilidad y el
endeudamiento. Con respecto al endeudamiento, se analiza la importancia del
financiamiento, demostrando el porcentaje de activos que la empresa financia a través
de terceros. Castro (2021) menciona que el endeudamiento permite determinar por
cada peso que se invierte en activos, cuanto es financiado por terceros y la garantia contra
los acreedores. Otra forma de definir el endeudamiento, es la expresada por segun
Garcia (2009), el cual, lo relaciona con el apalancamiento financiero, ya que este
apalancamiento surge de la existencia de cargas fijas financieras. De esta forma, solo
es conveniente, cuando el rendimiento obtenido de la utilizacion de los fondos, sea
superior al costo del fondo tomado.

Es por esto, que se requiere analizar el efecto palanca (Zambrano Farias et al.,
2021), el cual es el resultado de explotar un costo fijo de una actividad, es decir, es la
variacion del resultado de dos periodos continuos. Los autores también, lo denominan
“apalancamiento financiero”.

Este efecto analiza la rentabilidad del patrimonio en relacion con la

rentabilidad del activo.

Ganancia ejercicio
Patrimonio neto

Efecto Palanca =

Ganancia ejercicio + Resultados del
pasivo
Activo

Elaboracion propia en base a Pérez (2005)

Las posibilidades de resultado son:
E>1 El capital de terceros ajenos a la empresa fueron positivos para la rentabilidad
patrimonio del ente.

En cambio, si E<1 la rentabilidad del patrimonio sufre una caida, debido a que
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la utilizacion de los fondos ajenos, resultaron de manera perjudicial. Esto quiere decir
que el costo de la deuda fue superior a la rentabilidad del activo.

Por ultimo puede ocurrir que E=1, en ese entonces, no se utilizé capital ajeno
o también, el costo de fondos de terceros es igual a la rentabilidad del activo.

Pero Amat (2017), define que el valor adecuado del indice es entre 0,50 y
0,60. En conclusion, cuanto menor sea el resultado, mayor libertad financiera tendra
la empresa.

Por ende, se puede establecer que el analisis financiero de corto plazo va a

permitir gestionar de manera mas eficiente los fondos disponibles, permitiendo en

tiempos de crisis que la empresa pueda desarrollar la actividad.
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Diagnostico y Discusion

Descripcion del problema

Luego del analisis de la situacion actual de la empresa y el marco teorico, se
determina que la entidad sufre en determinadas cuestiones a resolver en un periodo menor
a un afio. Estos problemas que son minimos en la actualidad pueden ser de mayor
envergadura a futuro.

La principal probleméticaen EDENOR S.A, es la limitada capacidad que tiene
la entidad de solventar sus obligaciones en el corto plazo con sus activos corrientes.
Se pudo observar en el periodo analizado, es decir, desde el 2021 al 2019, que la liquidez
corriente paso de unvalor de 0,73 a 0,43 en el afio 2021, motivado por el incremento de
las obligaciones de corto plazo y una reduccién de los activos corrientes. El pasivo
tuvo su incremento porque la empresa ha efectuado compras de energia mayores a la
cantidad vendida. La limitacion de la zona por el contrato de concesién provoca la
imposibilidad de incrementar la cartera de clientes y otra causa, son los elevados cortes
de luz debido a las olas climaticas.

Las ventas de energia de la empresa en el afio 2021 fueron por un total de
21.710 GWh, mientras que las compras fueron por un total de 26.373 GWh.
Anteriormente a este afio, en el afio 2020 la empresa compro 25.124 GWh y vendi6 un
total de 20.179 GWh.

La suba de pasivos corrientes se debe a las medidas de postergacion de pagos
a CAMMESA, a partir de los vencimientos que se produjeron a partir de marzo del
afio 2020 y el aumento por aquellos intereses que vencian al paso de los meses. Se
dio el atraso tarifario y se dificulta la posibilidad de afrontar costos operativos. Es por
esto que, las deudas comerciales del afio 2021 aumentaron a comparacion del afio
2020. Debido a esta problemaética, la empresa incurre a ciertos préstamos, y asi se
produce el nacimientode gastos financieros.

Analizando las deudas comerciales con la entidad proveedora y los préstamos
obtenidos, realizando una comparacion de los Gltimos dos afios, los resultados

arrojados son los siguientes:
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Pasivo Corriente Al 31/12/2021 | Al 31/12/2020
Deudas Comerciales 76.177 49.820
Prestamos 10.262 216

- Los préstamos obtenidos deben ser cancelables en periodos menores a 12 meses.

Justificacion del problema

La causa de la baja de liquidez corriente que presenta la empresa se ve en las
ratios siguientes.

El pasivo corriente que posee la empresa en el afio estudiado es tan elevado
por que EDENOR S.A se refinancia con préstamos a cancelar en el corto plazo, para
solventar los costos operativos.

Ratio de Liquidez Corriente: Al 31/12/2021

Ratio de liquidez corriente = Activo Corriente - —42.003.00 _ 0,43

Pasivo Corriente 97.516,00

En cambio, el afio anterior, arrojé un mejor resultado Al 31/12/2020

Activo Corriente _ _35.167,00
Pasivo Corriente ~ 63.624,00

Ratio de liquidez corriente 0,55

Ademas, realizando una comparacion del Capital de Trabajo Neto del afio
2021 respecto al afio anterior, determina los siguientes resultados:
Al 31/12/2021

Capital de Trabajo Neto = 42.003,00 - 197.516,00

Capital de Trabajo Neto = |-55.513,00
Al 31/12/2020
Capital de Trabajo Neto | = 35.167,00 - 63.624,00

Capital de Trabajo Neto | = -28.457,00
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Conclusion diagnostica

En conclusion, partiendo del anélisis de los indices de liquidez de los afios
2020 y 2021, se observa que los mismos son menores a 1 (unidad), pero cada afio se
aleja cadavez mas del valor esperado, y ademas el capital de trabajo neto se duplico
negativamente,a comparacion con el ejercicio anterior. La empresa se ve obligada a
solicitar préstamospara lograr solventar sus obligaciones con CAMMESA, por lo que
al solicitar préstamosse endeuda con la devolucidn de lo solicitado, mas los intereses
financieros.

A raiz de esto la empresa busca la posibilidad de implementar acciones, con
el objetivo de disminuir el resultado de los costos operacionales y prestamos, Yy asi
permitirle a EDENOR S.A salir de la situacion de insolvencia y asi lograr cumplir

con las obligaciones asumidas.
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Plan de implementacién

Objetivo general

Definir politicas estratégicas de pagos tendientes a revertir la situacién de
insolvencia de la Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A “EDENOR
SA”.

Objetivos especificos

- Analizar las obligaciones comerciales de corto plazo contraidas por la entidad
de forma de establecer un orden de dificultad.

- Proponer una politica de cobranzas de forma de incrementar la liquidez de la
empresa.

- Evaluar las alternativas de financiamiento de forma de reducir los gastos de

financiamiento.

Alcance

De contenido: Consiste en la implementaciéon de una herramienta para lograr
solventar los compromisos cancelables en el corto plazo y su incidencia al momento
de observar el indice de liquidez corriente.

Temporal: El proyecto comprende la posibilidad de revertir la situacién en un
periodo de 12 meses, de los cuales 8 meses se utilizan para estudiar, analizar e
implementar el plan y los Gltimos 4 meses, son dedicados a controlar y verificar si el
planfue aplicado con éxito. El plan se inicia a partir de julio del presente afio, pero
los resultados se veran reflejados a finales de febrero del afio siguiente.

Geografico: La propuesta a implementar es aplicada en EDENOR S.A.

Unicamente ubicada en el Noroeste de la Provincia de Buenos Aires.

Limitaciones

Este trabajo no presentd inconvenientes que impidan su ejecucion, ya que se
cuenta con la informacion necesaria para llevarlo a cabo. Esto es graciasa la presentacion

de los Estados Contables que realiza la empresa de energia eléctrica. Ademas, la
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informacion del contrato de Concesion sera de gran ayuda.

Recursos involucrados

- Recursos tangibles:
o Computadora.
o Impresora.
o Adquisicion de software e instalacion.
o Papeles de trabajo de la empresa.
= Reportes de compray venta relacionadas a la actividad.
= Resumenes bancarios, para el analisis de movimientos
= Declaraciones juradas.
= Estados contables.
o Atrticulos de oficina:
= Escritorio.
» Silla.
o Atrticulos de libreria:
= Libros contables.
= Resma de hojas.
= Marcadores, lapiceras, entre otros Utiles.
- Recursos intangibles:
o Horas de capacitacion al personal que forma parte de la
empresa.

o Gasto de capacitacion del uso del sistema de la empresa.

Presupuesto de los Recursos tangibles:

Computadora $70.000
Impresora $25.000
Instalacién de software $30.000
Articulos de oficina $40.000
Avrticulos de libreria $31.500
Capacitacion $45.500
TOTAL $242.000

Fuente: elaboracion propia.
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Una vez que el contador comienza a formar parte de la empresa, este llevara
a cabo su propuesta, la cual contaré con ciertas etapas para cumplir con el objetivo.
La explicacion de cada paso sera ampliada luego de la realizacién del Diagrama de
Gantt.

Diagrama de Gantt:

Meses

Actividades

Andlisis y diagndstico de la situacién financiera

Reunién con el directorio

Ordenar las deudas contraidas.

Proponer extender el plazo de pago de las
cuentas a pagar para lograr mejorar la liquidez

Analizar las diferentes fuentes de
financiamiento

Control bimestral sobre los resultados del plan

Fuente de elaboracion: propia.

Para llevar a cabo las actividades a realizar dentro de la empresa, sera
necesario contar con ciertas horas de actividad, en el cual, la suma de todas las horas
(mddulos) vana determinar el valor del honorario a percibir por parte del contador.
De acuerdo al Concejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Provincia de
Buenos Aires, el valor de cada médulo es de $964.

Por lo tanto, en la siguiente tabla se determina el monto total del honorario:

IActividades Mddulos Valor
IAndlisis y diagndstico de la situacion financiera. 10 $9.640,00
Reunidn con el directorio. 10 $9.640,00
Ordenar las deudas contraidas. 20 $19.280,00
Proponer extender el plazo de pago de las cuentas a 10 $9.640,00
pagar para lograr mejorar la liquidez

IAnalizar nuevas fuentes de financiamiento 30 $28.920,00
Control bimestral sobre los resultados delplan. 40 $ 38.560,00
Total de mddulos. 120 $ 115.680,00

Fuente: elaboracion propia
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Es decir, el profesional de Ciencias Econdmicas, precisara de un tiempo estimado

de 120 horas, mas llamado 120 modulos, para implementar el plan y analizar si el

resultado de su implementacion fue exitoso.

Acciones especificas para el desarrollo de la propuesta

- Actividad: Analisis y diagndstico de la situacion financiera de corto plazo y

exponer los resultados al directorio.

Como se establecié en el diagnostico efectuado del periodo 2021 al 2020, se

expuso que la empresa cuenta con problemas financieros de corto plazo, dado que no

cuenta con los fondos suficientes para cumplir con las obligaciones inherentes a la

actividad. La ineficiencia financiera tuvo un incremento del 95%.

- Actividad: Analizar las obligaciones comerciales de corto plazo contraidas por

la entidad.

Tomando el periodo 2021 al 2017, se puede observar que el componente de

mayor crecimiento fue el pasivo corriente, con un incremento del 67%, en cambio,

desde el lado del activo corriente, se observd una reduccion del 3,02%, lo que se

puede observar a continuacion:

RUBROS 31.12.21 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17
Activo corriente 42,003 35.167 36.716 43.289 43422
Activo no corriente 185.820 189.343 208.672 199.874 180.447
Total del Activo 237.823 224.510 245.388 243163 223.868
Pasivo corriente 97.516 83.624 50.491 66.253 58.488
Pasivo no corriente 86.613 65.984 73.405 79.099 77.599
Total del Pasivo 164,129 129.608 123.896 145,352 136.087
Analizando, los rubros que componen el pasivo corriente se puede observar:
Nota 31.12.21 31.12.20
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales 26 76.177 49.820
Otras deudas 27 3.977 4.526
Préstamos 29 10.262 216
Ingresos diferidos 28 44 55
Remuneraciones y cargas scciales a pagar 30 4.515 5.635
Planes de beneficics 31 131 127
Impuesto a las ganancias a pagar. neto 32 1.254 -
Deudas fiscales 33 619 2.705
Previsiones 34 537 540
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 97.516 G3.624
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El rubro de peso son las deudas comerciales, representando el 78%,
observando un crecimiento del 53%. Seguidamente, sigue los préstamos en entidades
financieras, las que representan el 10,50% y con un crecimiento del superior al
4000%. Esto demuestra, que la empresa debid recurrir al financiamiento con
proveedores y financiamiento en entidades financieras ante la falta de fondos para

cancelar sus compromisos.

- Actividad: Establecer un orden de prioridad de las deudas comerciales, de

forma de efectuar un inventario.

La actividad a realizar en esta etapa consta de la solicitud de las facturas de
compras de energia con CAMMESA, con el objetivo de otorgarles un orden y asi cumplir
con aquellas deudas a vencer. Esto es realizado para lograr una mejor eficiencia, ya
queen los estados financieros se brinda la informacion, pero lo ideal es profundizar

en los plazos de vencimiento.

Bl GETE e EE - BT Es Tiempo estimado de vencimiento
(meses)
Fecha Nombre De0a3 | De4a6 | De7a9 |[Del0al2
- - X
- - X
- - X

Fuente de elaboracion: propia.

Si ademas, se tiene en cuenta, los préstamos solicitados por la empresa. En este
caso, la propuesta es ubicarlos en los Gltimos 3 casilleros de la tabla anterior, pero se
debe realizar una auditoria para controlar en que momento cancelar cada préstamo
obtenido, de forma de no incrementar los gastos financieros por el incumplimiento

de las cuotas de cada préstamo solicitado.

- Actividad: Proponer una técnica de cobranzas de forma de incrementar la
liquidez de la empresa.
La técnica para acelerar la cobranza de la empresa de Edenor S.A es la

siguiente:
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» Construir un sistema de control y seguimiento de las facturas enviadas a
los clientes.
Se programara que se envien al mail de los clientes, un recordatorio cinco
(5) dias previos al vencimiento de la factura. Notificar dentro del mismo,
que los pagos luego del vencimiento incluirdn intereses sobre el monto
facturado.
> Incluir intereses sobre el monto facturado, cuando el paso se realice fuera
del vencimiento.
Ademas, promocionar los medidores con tarjetas prepagas, 1o que permite
reducir los créditos por ventas, dado que los clientes abonan previamente la energia

a consumir. Esta nueva alternativa, va a permitir reducir los créditos por ventas.

- Actividad: Nueva fuente de financiamiento

La propuesta es buscar financiamiento a largo plazo, de forma de cancelar los
compromisos contraidos con la entidad, reducir los pasivos de corto plazo y lograr
mejorar el capital de trabajo.

Actualmente las deudas comerciales que posee Edenor S.A con los proveedores
son de $ 76.171 millones. El préstamo se lo solicita con el objetivo de reducir las deudas

a un 50% menos. Por lo tanto, los resultados quedarian asi:

Banco Nacion BICE

Monto: $38.085 Monto: $38.085

Plazo: 10 afios Plazo: 7 afios, con 6 meses de gracia
Tasa: 107% Tasa: La tasa de interés es de 89% fija 'y

cuenta con una bonificacion del FONDEP
de 15,5 puntos porcentuales.

Amortizacion: Aleman Amortizacion: Francés

Montos y Garantias: Se financia el 100% | Montos y Garantias: Se financia el 80% de
de lo solicitado. La garantia serd | lo solicitado. La aprobacién queda
determinada por la entidad en funcion al | supeditada al andlisis crediticio de la
analisis crediticio efectuado por la entidad. | entidad.

Cuotas: en pesos Cuotas: en pesos

Fuente: Banco BICE y Banco Nacion.

Por medio del préstamo obtenido, va a aumentar la liquidez de EDENOR,
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mientras que se reduce la ineficiencia financiera por la cancelacion de obligaciones de
corto plazo.

Tomando el préstamo del Banco BICE, la entidad envia solo el 80% del monto
solicitado siendo el mismo de

Al cancelar los préstamos adeudados de la empresa el pasivo arrojaria como

resultado, lo siguiente:

PASIVO CORRIENTE MONTO
Deudas Comerciales 30.468,00
Otras deudas 3.977,00
Prestamos -

Ingresos diferidos 44,00
Remuneraciones Yy ¢s soc a pagar 4.515,00
Planes de beneficios 131,00
Imp a las gcias a pagar neto 1.254,00
Deudas fiscales 619,00
Previsiones 537,00
TOTAL 1.545,00

Fuente de elaboracion: propia.

El cuadro del pasivo corriente esta expresado en millones de pesos.

Por lo que finalmente, el capital de trabajo quedard conformado de la siguiente

forma:
Capital de Trabajo Monto
Activo Corriente 42.003
Pasivo Corriente 41.545
Remanente 58

- Actividad de control

Por Gltimo, se debe realizar un control bimestral para analizar si se logré
revertirla situacion de liquidez. Esta etapa se realizara a partir del mes de marzo, y
existira un control a finales de abril y el segundo control sera realizado a finales de
junio.

Evaluacion o propuesta de medicidn
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Con el plan de implementacion propuesto se producird un cambio en la
liquidez corriente y en el capital de trabajo. Esto se debe a una baja en el Pasivo

Corriente, por lofinalmente, estos seran los resultados:

Lictidez corierte | ActivoCorriente | 42.003,00 048
| | Pasivocorriente | 87.254,00 !
Capital de trabajo neto = Activo Corriente - Pasivo Corriente
Capital de trabajo neto = 42.003,00 - 87.254,00

Capital de trabajo neto = -45.251,00

Luego de aplicada la propuesta, a comparacion con el afio anterior existe una
mejora. Es decir, cancelando préstamos el indice de liquidez corriente es del 0,48.
Con respecto al afio anterior hay un aumento de 0,05.

Al 31/12/2021

Ratio de liquidez corriente = Activo Corriente = 42.003.00 = 0,43

Pasivo Corriente 97.516,00

La situacion de la empresa se revierte por lo que tendera a mejorar con el paso
delos afios, ya que la empresa destinara sus ingresos obtenidos a simplemente la

cancelacion de otras obligaciones y dejara de lado los préstamos.
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Conclusién y Recomendaciones

Conclusiones

Dadas las problematicas plasmadas anteriormente en EDENOR S.A, este
trabajose enfocd puntualmente en el analisis de los prestamos obtenidos en el corto plazo,
por lo que se procedid a la implementacién de un plan en donde se busca solventar
las respectivas deudas y gastos financieros, gracias a la venta de acciones en cartera
y la emision de nuevas acciones. El plan consta de elaborar un fondo de emergencia,
una vezestudiadas las deudas por orden de cumplimiento y prioridad. Esto se aplicé
con el objetivo de revertir los resultados de la ratio de liquidez corriente y poder

mejorar el estado de insolvencia que sufria la entidad.

Recomendaciones

Serd necesario control periodico de cumplimiento de deudas contraidas. Si el
control es cada dos meses, seria lo ideal. Estos controles se pueden realizar mediante
unaauditoria.

También es necesario, analizar las ventajas y desventajas de la solicitud de
algunpréstamo que se solicite en caso de ser necesario.

Otra recomendacién para no atravesar la misma situacion a futuro, es priorizar
lacancelacion de préstamos, ya que estas deudas son las que contraen los mayores
intereses.

Pero como excepciodn, en caso de solicitar un préstamo, lo necesario es que no
seacancelable a corto plazo, ya que la empresa ya posee elevadas deudas comerciales

a cancelar a corto plazo.
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