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Resumen
Aeropuertos Argentina 2000 S.A., empresa aeroportuaria que administra 35
aeropuertos en Argentina, enfrenta dificultades de liquidez y problemas de capital de trabajo
debido a la pandemia de COVID-19 y la situacion economica del pais. Se propone tercerizar
la gestion de cobro de cuentas pendientes a largo plazo mediante anticipos de cobro rapidos,
a través de un contrato de factoring, para aumentar la liquidez y mejorar el capital de trabajo.
El analisis financiero es crucial para tomar decisiones gerenciales y asegurar el cumplimiento

de las obligaciones comerciales de la empresa.

Palabras clave: liquidez, capital de trabajo, factoring, analisis financiero, decisiones

gerenciales.
Abstract

Aeropuertos Argentina 2000 S.A., an airport company that manages 35 airports in

Argentina is facing liquidity difficulties and working capital problems due to the
COVID19 pandemic and the country's economic situation. It is proposed to outsource the
collection management of long-term receivables by means of quick collection advances,
through a factoring contract, to increase liquidity and improve working capital. Financial
analysis is crucial for making management decisions and ensuring that the company's

commercial obligations are met.

Key words: liquidity, working capital, factoring, financial analysis, management

decisions.



Introduccion

Marco de Referencia Institucional

Aeropuertos Argentina 2000 S.A. (AA2000) es una empresa aeroportuaria que esta a
cargo de 35 aeropuertos en Argentina. La misma se fundé en 1998. Su capital estd compuesto
por los siguientes accionistas: Corporacion América S.A. con un 45,90%, Corporacion
Ameérica SUDAMERICANA S.A. con un 29,75%, Estado Nacional con un 15% y Cedicor
con un 9,35%. Es considerado el mayor operador privado del mundo, posee mas de 2100
empleados, los cuales brindan confort y calidez los 365 dias del afio. Gestiona la mayor parte
de Aeropuertos que existen en el Pais, por los cuales pasan millones de pasajeros al afio.
(AA2000, 2017).

En el presente reporte se pretende exponer la Situacion Financiera de Corto Plazo de
Aeropuertos Argentina 2000, con el fin de proponer una mejora al problema de negatividad
en el capital de trabajo y su consecuente falta de liquidez, con su respectivo plan de
implementacion.

Breve descripcion de la problemética

La pandemia, sumado a la situacion econdmica que atraviesa la Republica Argentina,
fueron causantes de diversas dificultades. Abordando los estados contables del afio 2022, se
puede analizar un problema de liquidez que afronta la empresa, ya que el activo corriente es
menor al pasivo corriente (método de calculo: AC/PC = 0.9375). En este punto, tomando
como referencia comparativa los estados contables del afio 2021, podemos afirmar que
también se observa el problema anteriormente mencionado, aunque en mayor proporcion,
provocado principalmente por la pandemia del Covid-19 (método de calculo: AC/PC =
0.8199). (AA2000, 2022).

Segun el informe realizado a AA2000 durante un periodo de afios, hasta 2019, el
trafico de pasajeros demostraba un crecimiento anual del 9.10%, aunque debido a la situacion
sanitaria mundial y las restricciones que impuso el Gobierno Nacional durante el afio 2020
se experimentd una caida del 76.10% del mismo. Se estima que 10 millones de pasajeros
fueron los que se movilizaron en AA2000, de los cuales Ezeiza y Aeroparque fueron el foco
de concentracion (Perez, Allaria, 2022).

AA2000 es el principal operador de aeropuertos de Argentina que concentra mas del

90% del trafico de pasajeros en vuelos de cabotaje.



Moody’s Local Argentina (2022) califica a la empresa como implementadora de una
politica financiera adecuada, demostrando solidez para atravesar los efectos de la pandemia
que oportunamente afectaron fuertemente al sector, no obstante, “AA2000 esta expuesta a
moderado riesgo regulatorio que condiciona el volumen de trafico de pasajeros y aéreo, la
determinacion de las tasas y los compromisos de inversion establecidos en el marco de la
concesion”.

La importancia de estudiar la liquidez de una organizacion trae aparejado situaciones
positivas para poder hacer frente a diversos escenarios complejos a los que se enfrentan, en
la actualidad, las empresas en nuestro pais, dandole asi suma importancia al Capital de
Trabajo. El rol de las gerencias, en la toma de decisiones, es utilizar el analisis financiero
como instrumento para predecir las consecuencias que producen las decisiones en el futuro.
El capital de trabajo es uno de los factores de mayor importancia en los analisis de estados
financieros, puesto que constituye el reflejo de lo cotidiano frente a las obligaciones que
asume la empresa versus al dinero disponible, los créditos, inventarios, entre otros, lo que
implica el nivel minimo necesario de éstos elementos para poder hacer frente a compras de
productos y/o servicios en la continuidad de la planificacion de la empresa.

La compafiia lider del mercado aerocomercial argentino, es Aerolineas Argentinas,
por sobre LATAM Chile, Gol, American Jet, Sky Airlines, FlyBondi, Paranair, JetSMART.
(AA2000, 2017).

Resumen de antecedentes

Citando la tesis de grado de Maestria en Administracion, sobre el andlisis de situacion
estructural y financiero en las aerolineas, de la universidad de EAFIT (Bogota), hace
referencia al manejo del flujo de caja como incorrecta administracién financiera, trayendo
como consecuencia la liquidacién total de una empresa. El estudio se presenta sobre 3
aerolineas de transporte aéreo las cuales se han enfrentado a diferentes crisis a lo largo de su
historia y las estrategias implementadas por cada una de ellas en cuanto a su liquidez,
destacando la necesidad de un permanente anlisis en el punto en cuestion. (Moreno
Camacho, 2021).

Incorporando el analisis de la tesis de grado de Contador Publico “Optimizacién de
la estructura de financiamiento de Howard Johnson Plaza Villa Carlos Paz: Un enfoque en

su administracion operativa”, de la Universidad Empresarial Siglo 21, hace mencion a una



evidencia excesiva de capital de trabajo neto debido a fallas en el manejo de politicas
financieras. EI mismo, al mencionar la administracion financiera, alude a la necesidad de la
administracion del capital de trabajo (Paz, 2020).

Aportando también a este analisis el trabajo de fin de grado en Administracion y
Direccion de Empresas de la Universidad de Valladolid, Espafa, referido al anélisis
economico-financiero de Aeropuertos Espafioles y Navegacion Aérea (AENA), cuya
actividad principal es la gestion y explotacion de la red de aeropuertos nacionales, hace
mencion a la comparacion de la situacion de la empresa entre el periodo 2016 y 2019 (antes
de la pandemia) con el 2020 tras el inicio de ella, pero que en ningin momento se vislumbra
un riesgo de quiebra. Refiere a que el efectivo utilizado tanto en la inversion como en
financiacion era cada vez mas elevado en comparacion con el efectivo generado en la
explotacion hasta el 2019, lo cual le trajo consecuencias. Dada la situacién planteada la
empresa actla para que no se agraven los problemas de solvencia a corto plazo. Para ello,
empieza paralizando las inversiones, suspende el reparto de dividendos y, por ualtimo,
refuerza la liquidez de la empresa a través de la contratacion masiva de deuda (Amigorena
Encinas, 2021).

Sumando a consideracion la tesis de grado de Contador Publico de la Universidad
Empresarial Siglo 21 “Determinacién de la Estructura de Financiamiento Optima de la
Empresa Redolfi S.R.L.”, hace énfasis en la problematica radicada en la deficiencia que
maneja la empresa en el tratamiento de las cuentas por cobrar. Las causas eran variadas, entre
ellas, una renegociacion de crédito a deudores morosos, obteniendo 6ptimos resultados. De
esta manera, y tras la basqueda de las estrategias para elevar el nivel de cobrabilidad, da lugar
a la empresa a la obtencion de mayor liquidez y como consecuencia la posibilidad de
mejoramiento en el afrontamiento de las deudas para sostener el equilibrio en la rentabilidad
y liquidez (Serrano Battiston, 2019).

Contribuyendo a esta investigacion, se incorpora la tesis de grado de la Universidad
Privada del Norte “Plan de gestion de capital de trabajo y su incidencia en la liquidez de la
Empresa Multiservicios Metal Mecanicos Sdaenz SRL”, la cual hace hincapié en la mejoria
gue proporciona un plan de gestion de capital de trabajo y en el nivel de liquidez de la
empresa, basando su fundamento en una buena politica de aprobacion de egreso de efectivo.
(Séenz Espinoza, 2017).



Relevancia del caso

AA2000 es el principal operador privado del mundo. Aporta al desarrollo social,
econémico y cultural de la Argentina, distinguiéndose internacionalmente en el rubro
aeroportuario. Por la calidad de su capital humano optimiza la interconexion de los paises
del mundo, fortaleciendo culturas, regionalizacion y comunicacion permanente entre ellos,
movilizando 36 millones de pasajeros por afio. Ofrece fuente de trabajo a 2530 empleados,
en optimas condiciones. Opera el 90% del trafico aerocomercial de Argentina. Obtiene la
prérroga obtenida en la concesion con el estado, hasta el afio 2038, aportando innovacion
tecnoldgica y renovacion de sus instalaciones, proporcionando gran valor integral a la
Republica Argentina. Es menester que esta empresa cuente con un anélisis financiero de corto
plazo, haciendo principal hincapié en tener un capital de trabajo positivo, lo cual le permitira
mejorar la liquidez, para hacer frente a sus obligaciones, manteniendo su estatus empresarial

en el mercado.



Anélisis de situacion

Descripcién de la situacion

AA2000 se fundd en 1998 luego de que un consorcio integrado por ciertas empresas
resultara adjudicatario de una licitacion pablica para otorgar la administracion de 33
aeropuertos que conforman el “Grupo A” del Sistema Nacional de Aeropuertos de la
Republica Argentina. Aflos mas tarde se incorporan dos nuevos aeropuertos, llegando asi a
conformar los 35 existentes en la actualidad. La concesion fue otorgada en un principio por
30 afios, venciendo el 13 de febrero de 2028, el cual se prorrogd por 10 afios mas, por el
Estado Nacional, teniendo actualmente vigencia hasta febrero de 2038. AA 2000 gestiona la
mayor cantidad de aeropuertos de Argentina. Estos se encuentran ubicados en todas las
provincias, salvo en Neuquén y Corrientes; 18 de ellos son internacionales, siendo los dos
mas importantes del Pais, Ezeiza y Aeroparque. Es caracteristico en ella la proteccién y el
cuidado del medio ambiente; es un referente, en términos internacionales, de la industria
aeroportuaria. Posee como propdsito contribuir hacia un mundo mejor, facilitando la
conexion de personas y culturas, innovando con tecnologias que aumentan su compromiso
para con sus clientes, brindando experiencia agil y segura.

AA2000 esta direccionado por un presidente, un vicepresidente y un representante
ceo, conformado por Martin Eurnekian, Matias Patanian y Daniel Ketchibachian
respectivamente; constituyendo asi la cuspide de la estructura organizacional.

Intervienen en el accionar de ella diversos organismos, quienes poseen especificas
tareas que le permiten a ésta desarrollar sus funciones. Entre ellos podemos mencionar:
ANAC (Administracion Nacional de Aviacion Civil), ANMAC (Agencia Nacional de
Materiales Controlados), Direccién General de Aduanas, Direccion Nacional de
Migraciones, EANA (Empresa Argentina de Navegacion Aérea), ORSNA (Organismo
Regulador del Sistema Nacional de Aeropuertos), Fuerza Aérea Argentina, Interpol,
Ministerio de Turismo.

AA2000 afecta mensualmente un 15% de sus ingresos totales al Estado nacional,
segun lo pactado explicitamente en el contrato de concesion. Un 11.25% de los ingresos, se
destina a un fideicomiso para el fortalecimiento del Sistema Nacional de Aeropuertos, siendo
el ORSNA, quien determina qué obras se llevan a cabo con ese aporte; un 1.25% para el

estudio, control y regulacién del contrato de concesion, también administrado por el ORSNA;



un 2.5% a un fideicomiso para los compromisos de inversion bajo el contrato de concesion.
(Perez y Avila, 2022).

Analisis de contexto

A continuacion, se realiza el analisis Pestel, el cual estudia las variables externas que
afectan el comportamiento de la organizacion en cuestion:

Politico

En el contexto actual de incertidumbre de la Republica Argentina, basado en la
pérdida de reservas del Banco Central para cancelar obligaciones asumidas por deudas
contraidas, en fechas predeterminadas a acreedores, lo que obliga a aplicar politicas de estado
que restringen la salida de divisas en importaciones; la aceleracion de una inflacion a valores
mensuales en crecida; el impacto de la sequia que ocasiona disminucion en la venta de las
cosechas esperadas, condicionando el ingreso de moneda extranjera; el indice de pobreza;
entre otras causas, van sepultando la proyeccion de un crecimiento del PBI, que tanto el
gobierno como las entidades del FMI y el Banco Mundial, habian trazado para el 2023,
previendo un ritmo deslucido de las ultimas dos décadas.

Esta economia de recesion produce inconvenientes en la cadena de pago y
dificultades para sostener puestos de trabajo y cumplimientos predeterminados.

Lo antes dicho, afecta transversalmente a la empresa, en forma negativa, debiendo
atender a estas variables con mayor detenimiento, permanentemente.

En contraposicién y fundamentando problemas de seguridad y de excesiva inversion
para acondicionar, post pandemia, el aeropuerto “El Palomar” se toma la decision de
desmantelar como transporte aéreo, modificando el objetivo y uso de sus instalaciones,
mostrando de este modo las diferentes politicas de accion por parte del estado en referencia
a los cambios producidos.

La situacion econdmica, las continuas crisis, el elevado indice de pobreza, el exceso
de reglamentaciones fiscales, afectan la actividad econdmica, la independencia y el bienestar
humano, confirmando que la problematica social argentina se constituye en el nucleo de la
economia politica.

La politica es la herramienta clave para sacar un pais de la crisis, y sus medidas
correctas favorecen la actividad economica. En nuestro pais, la adquisicion de bienes y

servicios disponibles, no estan al alcance del ciudadano comun, ya que se ha dado paso a una



creciente segmentacion de la clase media y a un aumento de los estatus mas bajos,
favoreciendo la desigualdad y las posibilidades.

Segun lo antes dicho, el entorno politico actual en Argentina afecta negativamente a
AA2000 S.A. Se mencionan varios factores que contribuyen a esta situacion. La empresa
debe prestar especial atencion y enfrentar estos desafios de manera continua.

Economico

Retomando el eje del contexto politico actual, orientando el anélisis a la situacion
econdémica, la inflacién sigue siendo la variable de mayor incidencia en la incertidumbre
planteada. Partiendo de los datos del 2021 que cerrd con un nivel de inflacién del 50.9% y
en el afo 2022 del 94.8% vy el interanual a abril del corriente afo, del 104.3%, es indudable
el impacto del poder adquisitivo en el rubro en cuestidn. (Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos, 2023). Estos cambios permanentes influyen desfavorablemente a la empresa, y
consecuentemente la necesidad de un constante analisis de los informes financieros, para
realizar ajustes correspondientes en la prestacion de los servicios manteniendo buena calidad
en los mismos.

El transporte aéreo es un componente fundamental en la economia mundial y en su
relevancia en el desarrollo y bienestar de las poblaciones, facilitando intercambios
comerciales, sociales y culturales.

La provision de servicios aerocomerciales, es un elemento esencial de cohesion
territorial que puede generar oportunidades econémicas positivas en diferentes territorios. Es
asi que la conectividad y accesibilidad aéreas son fundamentales para estimular la generacion
de puestos de trabajo y valor agregado en otras actividades, como el turismo, cargas, correos,
viajes de negocios, inversiones, etc. (Aerolineas Argentinas, 2021).

El valor del délar es una muestra de la estabilidad econémica que tiene un pais, por
lo que, la devaluacion del peso frente al mismo, contribuye al aumento de la inflacion debido
a que el tipo de cambio influye en los precios. En la actualidad, la Argentina esta inserta en
critica situacion frente a esta realidad, donde la brecha entre el dolar oficial y el dolar paralelo,
denominado Blue, es sumamente significativa, produciendo gran incertidumbre por el
permanente aumento de la cotizacion de esta moneda, en la economia del pais.

Haciendo referencia a la actividad turistica en particular, se destaca que la cifra de

turistas no residentes llegadas al pais, se incremento interanualmente 3.747,4%, provocando



la incorporacion de divisas al mercado argentino, retomando el turismo como modo de
inversion de los usuarios, y como consecuencia, una mejora al sostenimiento del servicio por
parte de AA2000.

En los nueve meses transcurridos del afio, se alcanzaron 1.131,3 miles de
llegadas de turistas no residentes y se registrd un incremento de 1.346,8%
respecto del mismo periodo del afio anterior. Ezeiza y Aeroparque
concentraron el 91,4% de los arribos en el periodo, con una suba interanual
de 1.232,1%. Las salidas al exterior alcanzaron un total de 231,0 miles de
turistas residentes, cifra que registré un aumento interanual de 377,9%. En los
nueve meses transcurridos del 2022, estas salidas totalizaron 1.703,3 miles y
acumularon una suba interanual de 348,3%. El Aeropuerto Internacional de
Ezeiza y el Aeroparque Jorge Newbery representaron el 91,1% de las salidas
de turistas residentes en el periodo enero-septiembre, con un incremento de
315,3% respecto al mismo periodo del afio anterior. (INDEC, 2022).

El entorno econémico actual afecta negativamente a la empresa. Estos cambios
constantes tienen un impacto desfavorable en la empresa y requieren un analisis financiero
continuo para realizar ajustes en la prestacion de servicios y mantener su calidad.

Social

Las variables que afectan la economia, como la inflacién, van en contra de la
planificacion o proyeccion futura. Mas alla del objetivo de la actividad aérea, en relacion a
las posibilidades de conectividad, insercion educacional, promocion laboral, etc, nos
encontramos con una realidad social de alto impacto, en la que las instalaciones de los
aeropuertos en Argentina, como por ejemplo en Ezeiza y Aeroparque (Buenos Aires), son
ocupados por personas en situacion de pobreza, desocupados, sin techo.

Esta situacion descripta, se evidencia en la existencia del alto déficit fiscal, es decir
mayor gasto que ingreso publico, generando un desequilibrio, impidiendo la estabilidad
econdmica reflejada en la situacion social descripta. En la toma de decisiones, frente a esta

realidad, cobran relevancia los aportes de la tecnologia.
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Como consecuencia, denota una sociedad mas desigual, segmentada y excluyente, en
la que mensualmente méas familias se incorporan dentro de los rangos de pobreza e
indigencia. Estas crecen a ritmo acelerado, manifestandose en una realidad critica y
preocupante.

Esta realidad critica y preocupante tiene implicaciones negativas para la empresa, ya
que enfrenta un entorno social desfavorable que puede afectar su operacion y desarrollo.

Tecnoldgico

La tecnologia de transporte aéreo, que esta cambiando a un ritmo acelerado la realidad
virtual, la biométrica y la inteligencia artificial, son algunos de los avances que impactan
fuertemente revolucionando la actividad aeroportuaria.

Lowenstein (2022), directora de estudios del ministerio de Ciencia, Tecnologia e
Innovacion, sostuvo, en el encuentro del programa anual de conferencias sobre prospectiva
tecnoldgica y politicas puablicas, focalizado en desarrollo aeroespacial y economia del
espacio, la importancia de “reforzar los procesos de planeamiento en éreas estratégicas a fin
de prepararnos adecuadamente para las transformaciones estructurales globales y pensar qué
desarrollos locales se pueden generar y cuéles son los espacios de accion, interaccion y de
politicas publicas activas que se pueden llevar adelante para aprovechar estas ventanas de
oportunidades”.

A las innovaciones tecnoldgicas, se las relaciona con los factores de procesamiento
de pasajeros, como automatizacién en sistemas de inmigracion, sistemas de informacion de
vuelos, sistema de transporte rapido entre terminales (Herrera Garcia, 2008). Estos inciden
en el seguimiento y sistematizacion de los resultados obtenidos de AA2000, mejorando y
contribuyendo al desarrollo sostenible.

La inteligencia artificial, el big data y procesos de automatizacion robética, son
protagonistas en esta tecnologia del futuro. (Consigmar, 2023).

El entorno tecnoldgico actual afecta positivamente a AA2000 S.A. Esto contribuye
al desarrollo sostenible de la empresa, aprovechando las ventajas y oportunidades que la
tecnologia ofrece en la industria del transporte aéreo.

Ecoldgico

El cambio climatico, se refiere a los cambios a largo plazo de temperaturas y patrones

climaticos.
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Desde el siglo XIX, las actividades humanas han sido el principal motor del cambio
climético, cuyas consecuencias como sequias intensas, aumento del nivel del mar, tormentas
catastroficas, emision de diferentes gases de efecto invernadero, etc, impactan en la aviacion
y en parte significativa del sector.

Citando el informe emitido por la Organizacion Meteorolégica Mundial,

Se han expuesto los argumentos cientificos sobre los efectos en la aviacion de
temperaturas en superficie mas altas y se basan en un solido conocimiento de
los procesos fisicos asociados al calentamiento. Un ascenso de la temperatura
méaxima, asociado al incremento de humedad especifica en algunas regiones,
podria tener serias consecuencias en las maniobras de despegue en
aeropuertos situados a gran altitud o con pistas de aterrizaje cortas, limitando
la carga o el repostaje. Seran necesarios analisis mas detallados para diferentes
regiones, pero especialmente para aeropuertos a gran altitud en las zonas
subtropicales. El sistema para programar las salidas de vuelos de largo
recorrido en las horas mas frias de la tarde y por la noche en algunas regiones
se vera aun mas afectado por la disminucion del enfriamiento nocturno, ...,
causada en parte por diferentes tipos de nubes y estelas de condensacion.
(Herbert , 2022).

Desde otra Optica,

La ANAC, como autoridad aeronautica, y en su tarea de divulgacién para
reducir la impresion en papel y concientizacion del usuario sobre la utilizacion
de los datos aeronauticos en forma digital, ha implementado este espacio (e-
Info), siguiendo el concepto de sostenibilidad, directamente relacionado con
la utilizacion de recursos naturales de forma inteligente y al desarrollo

econdmico y material sin agresién al medio ambiente. (ANAC).
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El entorno ecoldgico actual afecta negativamente a la empresa. Se menciona que el
cambio climético, causado principalmente por las actividades humanas, tiene consecuencias
como sequias intensas, tormentas catastréficas, entre otras. Estos impactos afectan a la
aviacion y a una parte significativa del sector.

Legal

La navegacion aérea, es regulada por leyes que controlan el uso del espacio aéreo,
partiendo de la Constitucion Nacional, dentro del &mbito del derecho aeronautico. Este,
compuesto por principios y normas, publicas y privadas, comprende distintos aspectos de los
hechos que surgen de la propia actividad aeroportuaria. (UNIR, 2022).

Tal como fue mencionado en la introduccion del presente analisis, el gobierno
prorroga la concesion de Aeropuertos Argentina 2000, que en principio era por 30 afios, a 10
afios mas, siendo vigente hasta 2038. Dicha prérroga, es una herramienta prevista
contractualmente, la cual le corresponde al Poder Ejecutivo Nacional, recomendada por el
Organismo Regulador del Sistema Nacional de Aeropuertos (AA2000, 2020).

Se puede inferir que el entorno legal actual proporciona estabilidad y beneficios para
AA2000 S.A. al tener una concesién prorrogada y contar con un marco legal que regula la
actividad aeroportuaria de manera adecuada. Por lo tanto, se puede decir que el entorno legal
impacta positivamente en la empresa.

Diagndstico organizacional

A continuacion, se realiza el analisis de la Matriz F.O.D.A., la cual detalla cuales son
las Fortalezas y Debilidades de la empresa, desde el punto de vista interno, y Oportunidades
y Amenazas, desde el punto de vista externo a la organizacion:

Tabla 1: Matriz Foda.

Fortalezas Oportunidades
e  Estimular a su personal premiando el esfuerzo. e  Previaje.
e Habilidad en comunicacion interpersonal. e Exclusividad extendida hasta el 2038
e Coraje para innovar, actitud de servicio y permitiendo la alta demanda del producto
compromiso. brindado.
o  Ser lideres y referentes de la industria. e El cambio cultural, fomentando viajes en
e Brindar un servicio de calidad e innovador, grupo, utilizando la via aérea como medio de

frente al permanente avance de la tecnologia. transporte.
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Formar al personal y actualizar sus
conocimientos en forma continua.

Extension de derechos exclusivos de la
concesién hasta 2038.

Adecuada  diversificacion de  servicios
(aeronduticos y comerciales) y elevado alcance

geografico.

Implementacion de feriados turisticos,
favoreciendo el consumo del servicio.

Aumento del comercio electronico,
generando mayor transporte de carga Yy

entregas rapidas, nacional e internacional.

Debilidades

Amenazas

Incapacidad a los efectos de superar factores
ajenos que impidan el trafico de pasajeros o
cargas, como consecuencia menos generacién
de fondos.

Incapacidad para ajustar las tasas de forma
automatica y para definir el plan de inversiones,
produciendo riesgos.

Encausar los intereses y la confianza en solo
dos principales lineas aéreas.

Capital de trabajo negativo / Falta de liquidez.

Incertidumbre por experiencia de la
pandemia, sobre comportamientos en el
futuro.

Obstaculos generados por conflictos bélicos
internacionales, que impiden la operacién
habitual de AA2000, en ciertas ubicaciones
geogréficas.

Existencia de grupos “anti vuelos” que
fundamentan las consecuencias ecoldgicas
negativas de utilizar el medio aéreo como

transporte.

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion, se realiza el estudio de las 5 fuerzas de Porter, que detalla en su libro
de Estrategias Competitivas, el cual permite medir y analizar la competitividad empresarial:
Estudio de las 5 fuerzas de Porter
Amenaza de entrada de nuevos competidores
Debido a la extension de la concesion, AA2000 ha recibido exclusividad en la
explotacion de este servicio, por lo que no se considera poseer inmediatos riesgos latentes
competitivos. Por lo antes dicho, AA2000 al estar concesionada por el estado, se fortalece
con altas barreras de entrada en el ambito de competicidén. (Moody’s Local Argentina, 2022).
Rivalidad entre competidores existentes
Debido a la extension de la concesion, AA2000 ha recibido exclusividad en la
explotacion de este servicio, por lo que no se considera poseer inmediatos riesgos latentes

competitivos. Llevando la mirada a paises limitrofes, y entendiendo que la competencia
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fomenta la actividad empresarial y la eficiencia, el Aeropuerto Internacional de Carrasco
(Montevideo — Uruguay) volvera a tener una ruta directa que une Buenos Aires, lo que no
solo facilitara viajes a la Argentina y viceversa, sino que favorecera una conexion con otros
destinos internacionales sin tener que salir de la terminal, donde es posible, con este avance,
hacer combinaciones con destinos a Cancun, Nueva York, Roma, Punta Cana y La Habana.
(Ambito, 2023).

“Los aeropuertos compiten por el trafico de destino, ya que son parte del paquete
turistico global que ofrece un destino. La calidad, el costo y el alcance del servicio ofrecido
en un aeropuerto repercute en el atractivo general de un destino”. (Universidad del Norte,
2018).

AA2000, presentd una estabilidad competitiva dentro del rubro aeroportuario. Entre
sus principales competidores se encuentra el grupo econdémico London Supply,
administrador de aeropuertos de El Calafate, Ushuaia y Trelew; seguido de aeropuertos de
localidades en Neuquén, Corrientes y Santa Fé. (Moody’s Local Argentina, 2022).

Amenaza de productos y servicios sustitutos

La virtualidad ha generado tecnoldgicamente un avance el cual permite la
interconexidn entre distintos puntos geogréaficos del mundo, pudiendo asi, en ciertas
ocasiones, evitar el traslado de personas para concretar, por ejemplo, reuniones de trabajo,
facilitando esto por aplicaciones via internet. Las terminales maritimas pueden considerarse
competencia de los aeropuertos administrados por AA2000. Aunque los aeropuertos y las
terminales maritimas son infraestructuras de transporte y logistica diferentes, compiten por
el movimiento de mercancias y pasajeros en el ambito del comercio internacional. Las
terminales maritimas ofrecen una alternativa de transporte para el movimiento de carga y
pasajeros, especialmente en lo que respecta a cargas a granel, carga contenerizada y cruceros.
En algunos casos, las empresas y las personas pueden optar por utilizar el transporte maritimo
y las terminales maritimas en lugar del transporte aéreo y los aeropuertos administrados por
AA2000. Aunque existen diferencias significativas entre los servicios y las capacidades de
los aeropuertos y las terminales maritimas, ambos compiten por el flujo de mercancias y
pasajeros en el ambito del transporte y la logistica. Las empresas y las personas evaltuan

diferentes opciones de transporte y logistica segun sus necesidades y consideran tanto los
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aeropuertos como las terminales maritimas como alternativas para el movimiento de
mercancias y viajes.
Poder de negociacion del proveedor

Al haber un abanico de competencias, no necesariamente se depende de un Unico
proveedor.

Los proveedores son actores clave en la seleccion que realiza AA2000 en el proceso
de satisfaccion al cliente como principio fundamental. De esta manera, le permite satisfacer
demandas ademas de ejecutar cadenas de suministros en donde impacta directamente en el
rendimiento y funcionamiento de la credibilidad de AA2000. La manera en la cual
sistematiza, organiza y disciplina la seleccion de los proveedores, asegura un desempefio
fiable minimizando riesgos a sus consumidores.

Por lo antes descripto, se permite que la empresa se adapte rapidamente a conseguir
ventajas competitivas al servir de mejor manera a sus clientes, logrando generar nuevas
fuentes de ingreso, y ampliarse a otros mercados. (driv.in, 2022).

Se destacan en el grupo de proveedores: Intercargo, brindando la prestacion de
servicio en la asistencia en tierra, que prepara y ejecuta la logistica para la carga, descarga y
aislamiento de las aeronaves; Servicios y Tecnologia Aeroportuarios S.A., en la prestacién
de servicios de hangares y estacionamiento dentro de los aeropuertos; Texelrio S.A. en la
prestacion de limpieza de los aeropuertos; Airport Media, encargada de las comunicaciones
publicitarias y promocionales a AA2000; Proden S.A., por la prestacion de servicios de
alquiler y mantenimiento de oficinas; Grass Master S.A.U., brindando el servicio de
mantenimiento y jardineria de espacios verdes; Tratamientos Integrales America S.A.U.,
otorgando el servicio de recuperacion y mantenimiento de desechos; entre otros.

Los principales rubros con los cuales trabajan son de ferreteria, electricidad,
computacion, libreria. Ademas, consideramos proveedores criticos a los relacionados con
combustible, nylon para paletizados, pallets y cintas autoadhesivas.

Corporativamente cuenta con 127 proveedores, y al igual que en el resto de las
unidades, 89,5 % de proveedores son pymes y 95 % del gasto corresponde a proveedores
locales. (Aubone Manuel, 2021).
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Poder de negociacion del cliente

AA2000 brinda calidad y experiencia a sus usuarios, conservando siempre la
necesidad de transmitir valores que promuevan el desarrollo sostenible y el buen uso del
servicio brindado.

Los principales clientes de AA2000 son las aerolineas, tanto nacionales como
internacionales, que operan en los aeropuertos administrados por la empresa. Estas aerolineas
utilizan los aeropuertos para llevar a cabo actividades como despegues, aterrizajes y el
manejo de pasajeros y carga. Algunas de las aerolineas que cuentan con AA2000 como
cliente son: Aerolineas Argentinas, LATAM Airlines, Gol American Airlines, British
Airways, Air France, Lufthansa, Copa Airlines, entre otros.

Ademas de las aerolineas, los pasajeros y usuarios que utilizan los aeropuertos
administrados por AA2000 también son considerados clientes. Esto incluye tanto a los
pasajeros de vuelos comerciales como a aquellos que utilizan los servicios aeroportuarios,
como las tiendas y restaurantes dentro de los aeropuertos.

A partir de los interrogantes que la pandemia por Covid-19 genero, y teniendo en
cuenta la permanente restricciones sanitarias y gubernamentales impuestas, AA2000
encapsula la problemaética en la necesidad de tener un espacio permanente y Unico para
encontrar informacion relevante y permanente. Se crea una plataforma, denominada Red
Viajera, la cual contiene informacion general, para ayudar a los pasajeros. Ademas, brindan
permanentes campafias en redes sociales, con datos relevantes actualizados, obteniendo como
resultado, excelentes rendimientos por el uso de estas tecnologias implementadas. (Aubone
Manuel, 2021).
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Marco Teorico

Segun Fowler Newton (2020), la contabilidad concentra toda la informacién
pertinente a una organizacion, la evolucién del patrimonio y hechos importantes para ella,
los cuales seran analizados detalladamente para establecer decisiones a futuro.

La implementacidn de un sistema contable en una empresa, para la confeccion de los
estados contables, respetando los lineamientos de los modelos legales, permite realizar
informes de suma importancia para la toma de decisiones. Estos reflejan el estado de la
empresa en un momento determinado. La permanente informacion brindada a los estratos
gerenciales les permite ajustar el comportamiento marcando las debilidades, reforzando
indicadores financieros y sosteniendo un eje que vaya acorde a los propositos y valores de la
organizacion, fundamentando a la contabilidad y sus efectos en sus operaciones. (Simaro y
Tonelli , 2014).

Rodriguez (2017), sefala que el objetivo principal de los estados financieros es
suministrar informacion adecuada comparable, transparente y de alta calidad. Extiende, no
solo a los estratos gerenciales ya mencionados, sino también a otros usuarios de interés,
dandole mayor valor a dicha informacion. Entre éstos incorpora a gestores, acreedores en
general, clientes, empleados, comités, sindicatos, administracién publica, mercado de
valores, asesores de inversion, entidades de crédito, auditores de cuentas, asesores fiscales,
competidores. Los entes otorgantes de crédito, analizan tanto el aspecto financiero como
comercial de la empresa para evaluar las posibilidades de reintegro por sus préstamos. A los
auditores les permite sefialar aspectos puntuales para determinar el punto de partida de la
auditoria. Para los inversores, el horizonte futuro de la empresa es el factor de evaluacién que
impulsa las decisiones. Para evaluadoras de riesgo, determinan el riesgo en un contexto
turbulento del mercado y la economia. Para otros entes, un aspecto integral de la empresa.

Realizar un analisis de los estados contables de una empresa implica aplicar una
metodologia para evaluar la realidad contable de la misma e interpretarlos consiste en sacar
conclusiones de ese analisis realizado, siendo valioso para la implementacion de estrategias
acordes al objetivo organizacional. Analizar los rubros que componen al activo corriente y al
pasivo corriente en una empresa, expone el capital de trabajo que se posee, y de alli surge la

necesidad de observar los cambios producidos de manera constante. En oposicion, la carencia
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de éste estudio del capital de trabajo, desemboca en un posible resultado no deseado para la
empresa. De aqui surge la importancia de aplicar indicadores. (Ochoa Gonzalez, 2018).

La finalidad de disponer de capital de trabajo es asegurar que las compafiias
dispongan de suficiente flujo de efectivo para llevar a cabo sus operaciones regulares,
minimizando asi el riesgo de no poder cumplir con las obligaciones a corto plazo. En este
sentido, el capital de trabajo desempefia un papel crucial al mantener la liquidez,
supervivencia y rentabilidad de la mayoria de las empresas. Por lo tanto, es importante
estimar el tiempo promedio necesario para convertir las cuentas por cobrar en efectivo, con
el fin de agilizar la recaudacion de cuentas pendientes en el menor plazo posible. (Arreiza
Pusma y Gavidia Mamani, 2020).

Para la interpretacion de la informacion se emplean ratios o también llamado indices,
razones 0 cocientes, que establecen una relacion entre dos valores, cuyo objetivo es reflejar
una situacion determinada; asi como el uso del método comparativo denominado analisis
vertical que muestra la composicion de las cuentas en cada rubro y el analisis horizontal que
compara estados contables de dos 0 mas periodos. (Pérez Batiston, 2020).

El uso de estos instrumentos, continuando con el analisis financiero en el corto plazo,
constituyen una eficaz herramienta en el conocimiento de existencias, créditos, plazos,
cobrabilidad y determinacién de la liquidez, representando ésta la disponibilidad de fondos
suficientes para satisfacer compromisos de efectivo; estudiando los activos corrientes y
pasivos corrientes. Esto posibilita tomar decisiones acerca de la capacidad de pago,
recuperacion de la cartera de clientes, rotacion de los inventarios, frecuencia con que la
empresa paga sus compromisos a proveedores, rentabilidad del capital de trabajo. (Martinez
Sanchez, 2020).

Para evaluar el ratio de liquidez es importante analizar el desempefio de la empresa
en el tiempo, y la velocidad en los flujos de ingresos y egresos de los elementos que lo
componen. Su resultado no debe ser menor a 1 ya que se reflejaba en un perjuicio en los
pasivos de la empresa. (Vasquez Villanueva, 2020).

Complementa Albornoz (2014), que las decisiones, consecuencia de la
administracion de los niveles del activo y pasivo corriente, traeran consigo afectaciones a la

liquidez de la empresa, siendo uno de los ratios més utilizados. Estas decisiones, conducen



19

al equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de la empresa, aplicando politicas mas
conservadoras 0 mas riesgosas a la hora de jugar con estas variables.

Adquiere valor la interpretacion de los estados financieros en el corto plazo, toda vez
que, de ellos, resulte un diagndstico de la situacion actual y la proyeccion futura de la
empresa. Mediante la aplicacion de las distintas técnicas descriptas anteriormente, se
obtienen los conocimientos necesarios para ello, con el propdésito oportuno en la toma de
decisiones.

La disponibilidad del mercado financiero es el eje en el analisis a corto plazo, desde
el aspecto macroecondmico, ya que va a condicionar la renovacion de préstamos u obtencién
de financiaciones y el comportamiento de las tasas de interés; y asi le permitira a la empresa
enfrentar una erosion provocada por un contexto inflacionario. (Garcia, 2020).

Respecto a la financiacion del capital de trabajo, Diaz Barrios y Velazco (2017),
explican diversas perspectivas a considerar. Una de ellas implica financiar el capital de
trabajo con deudas a corto plazo, mediante la adquisicién de préstamos, lo cual conlleva un
riesgo considerable debido a los plazos de tiempo reducidos para realizar los pagos. Otra
alternativa consiste en financiar el capital de trabajo a largo plazo, lo que disminuye el riesgo
pero aumenta el costo, ya que los plazos para su cancelacion se extienden. Por Gltimo, se
encuentra un enfoque combinado que involucra la composicién de deudas a corto y largo
plazo para financiar el capital de trabajo.

Para conocer y analizar el ciclo operativo y los plazos de realizacion y exigibilidad,
los indicadores de antigliedad de activos y pasivos corrientes, son de gran importancia
durante la evaluacion de la gestion de la empresa.

Adquieren suma relevancia en la optimizacion del capital de trabajo el analisis de los
ciclos operativo y de efectivo. El ciclo operativo se refiere al periodo que abarca desde la
prestacion del servicio hasta la cobranza del efectivo de las cuentas por cobrar. Se define
como el tiempo que transcurre entre la venta y el cobro. El ciclo de efectivo, o ciclo de caja,
se refiere al lapso que transcurre entre la erogacion de efectivo y su posterior cobranza. El
ciclo de efectivo tiende a ser mas largo a medida que se prolongan los periodos de inventario
y cuentas por cobrar. Sin embargo, si una empresa puede retrasar el pago de sus cuentas por
pagar y extender su periodo de pago, el ciclo de efectivo se reduce. En consecuencia, a
medida que los ciclos de caja se alargan, las empresas tienen una capacidad de pago de sus
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obligaciones a corto plazo mas limitada, lo que puede requerir la busqueda de diferentes
alternativas de financiamiento. (Garcia Aguilar, Galarza Torres, y Altamirano Salazar, 2017).

Por todo lo antes dicho, siguiendo con Garcia Aguilar, Galarza Torres, y Altamirano
Salazar (2017), el manejo adecuado del capital de trabajo es esencial para el financiamiento
a corto plazo de una empresa. Por lo tanto, se debe llevar a cabo una administracién cuidadosa
con el objetivo de garantizar la obtencion oportuna y el uso eficiente de los recursos
disponibles.

La liquidez desempefia un papel fundamental en la operatividad diaria de las
empresas. Existe una opcion que puede proporcionar el impulso necesario, conocida como
"factoring”: un mecanismo de financiamiento a corto plazo mediante el cual una entidad
financiera adelanta los pagos a una empresa. A través del proceso de factoring, una empresa
transfiere un crédito (factura o derecho de cobro) a una entidad financiera, conocida como
factor, a cambio de recibir el importe correspondiente en efectivo. Sin embargo, el valor que
el factor aporta a la empresa no se limita Unicamente a lo financiero, ya que el factoring
incluye servicios adicionales como la gestion de cobros y el asesoramiento comercial. La
principal ventaja que una empresa obtiene al optar por el factoring es la transformacion de
sus ventas a crédito en transacciones de contado, lo que significa la entrada de dinero liquido
inmediato. Esto, a su vez, mejora la capacidad de financiamiento del negocio. (Martin, 2023).
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Diagnostico y Discusion

Declaracion del problema

En un entorno caracterizado por largas cadenas de pagos, preocupaciones de los
acreedores financieros, altas tasas de interés y costos inflacionarios, el desafio al que se
enfrenta una empresa es la capacidad para llevar a cabo sus operaciones de manera normal a
corto plazo. Esto no solo busca reducir la incertidumbre, sino también permitir la creacion
sostenible de valor, mas alla de las fluctuaciones actuales. La empresa se encuentra
constantemente analizando la gestion de su capital de trabajo con el objetivo de lograr de
forma continua el nivel 6ptimo de activos circulantes y la forma efectiva de financiamiento
a corto plazo. (De Zan, 2020).

Dada la importancia en la confeccion de los estados contables y en la obligatoriedad
de la presentacion a moneda homogénea mediante el ajuste por inflacién del Gltimo estado
contable cerrado el 31/12/2022 con su inmediato anterior cerrado el 31/12/2021, permite
analizar comparativamente que, en el corto plazo, la empresa presenté un marcado capital de
trabajo negativo, lo cual es el principal foco para que AA2000 implemente una estrategia de
cobrabilidad oportuna para hacer frente a sus obligaciones corrientes.

Tabla 2: Ratio del capital de trabajo.

Afio 2022 2021

Ratio del capital de trabajo -$ 2.447.902.114 -$10.089.422.590

Fuente: Elaboracidn propia en base a los estados contables de AA2000.

Dicha problematica, se presenta ya en el afio inmediato anterior, de forma agravada,
evidenciada en la ecuacion del ratio trabajado.

Es notorio observar, tras los calculos mostrados, la mejoria en los resultados
obtenidos de un afio a otro. Esto, debido principalmente al incremento en las ventas producto
del mejoramiento post efecto producido por la pandemia de COVID-19. Las ventas,
incrementaron un 82,14% lo que le permitié un mejoramiento, aunque no aun el volumen
necesario para cubrir la totalidad de su deuda corriente.

El desequilibrio financiero, a corto plazo, producto del cociente entre el activo
corriente y el pasivo corriente, le produce a la empresa un problema liquidez:

Tabla 3: Ratio de liquidez.

Afio 2022 2021
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Ratio de liquidez 0,937 0,819

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de AA2000.

No obstante, en este punto, se debe aclarar, que se evidencia una disminucién en el
pasivo corriente, con respecto al afio 2021, lo que permite el mejoramiento del indice
mencionado, aun habiendo disminuido también el activo corriente.

A partir del problema planteado en el capital de trabajo, y su consecuente
inconveniente en la liquidez, medida segun el ratio, se prueba la problematica planteada.

Cabe incorporar el analisis de los créditos por venta utilizando el ratio de antiguedad
de cobranza:

Tabla 4: Ratio de plazo de cobranza de las ventas.

Afio 2022 2021

Ratio de antigliedad de cobranza 25 dias 40 dias

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de AA2000.

Se evidencia una mejoria en la obtencion de la cobranza de los créditos por ventas a
plazo, pasando asi de ser de 40 dias en el afio 2021 a 25 dias en el afio siguiente. No obstante,
se evidencia en el punto analizado, que la empresa tiene un plazo de 66 dias en el afio 2022
para realizar los mismos, mientras que fue de 90 dias en el afio 2021.

Tabla 5: Ratio de pago.

Afio 2022 2021
Ratio de pago 66 dias 90 dias

Fuente: Elaboracidn propia en base a los estados contables de AA2000.
En este analisis, también es relevante considerar el ratio del ciclo operativo, el cual
nos brinda informacion sobre el tiempo promedio que se tarda desde la entrega del servicio

hasta el momento en que se recibe el pago de los clientes, teniendo en cuenta los plazos de

cobro y pago.
Tabla 6: Ratio de ciclo operativo de efectivo.
Afio 2022 2021
Ratio de ciclo operativo efectivo -41 -50

Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de AA2000.
En la situacion descrita, se observa un ciclo operativo con un valor negativo, lo cual
indica que el tiempo promedio de cobro es inferior al tiempo promedio de pago a

proveedores. La empresa esta recibiendo los pagos de sus clientes antes de tener que efectuar
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los pagos a los proveedores. Esta situacion refleja una gestion eficiente de las cuentas por
cobrar, la existencia de plazos de pago a proveedores méas extendidos o una estrategia de
cobranza agil.

Justificacion del problema

Es crucial que AA2000 cuente con un analisis financiero de corto plazo, ya que le
brindard a la gerencia la informacion necesaria, permanente o constante, sirviendo de
disparador de un problema financiero que pueda ocasionar consecuencias aun mayores si no
son tomadas a tiempo, a través de estrategias para lograr el equilibrio fiscal. Esto le permite
en el corto plazo, evaluar la composicion del capital de trabajo negativo, sefialando las
debilidades que presenta su conformacion, ocasionandole, en consecuencia, la continuidad
en la falta de liquidez.

Este disparador, acusa una problematica de fondo trascendental a los fines de
despertar el consecuente analisis de estudio en la conformacion del capital de trabajo para
atender a los ajustes necesarios y poder asi llegar al equilibrio financiero. Un problema
financiero a corto plazo le puede traer un problema econémico a posterioridad.

Conclusién diagnostica

Tras lo detallado anteriormente se concluye que la empresa AA2000 S.A. posee un
problema en el capital de trabajo, siendo éste negativo, ya que el activo corriente es menor al
pasivo corriente. Esto ocasiona el problema de liquidez, dando como resultado, el ratio
indicador del mismo, un decimal menor a 1.

El presente analisis financiero de corto plazo de Aeropuertos Argentina 2000 S.A.,
destaca la importancia de analizar los estados contables mediante la aplicacion e
interpretacion de los ratios y analisis descritos, y busca detectar cuales son los sectores de la
empresa que poseen inconvenientes que producen el problema en el capital de trabajo y su
consecuente dificultad en la liquidez, que si bien manifiesta una mejoria del afio 2021 al
2022, se pretende brindar propuestas de perfeccionamiento para que en el futuro, pueda
obtener optimos beneficios, logrando el equilibrio financiero.

Un mejoramiento en las cobranzas, disminuyendo las cuentas por cobrar, junto al
refinanciamiento de las deudas de corto plazo, posibilitara hacer frente a las obligaciones

corrientes y obtener un remanente en el activo, que se podria destinar a inversiones.



24

Mejorado la administracién de los componentes del capital de trabajo, se optimizaria
el ciclo operativo y de cobranzas, logrando un equilibrio entre ellos, pudiendo cumplir con
sus deudas en el corto plazo, sin caer en dificultades de pago.

De esta manera AA2000, podria sostener mejores propuestas en las ventas ofrecidas,

logrando optimizar los plazos de pago y cobro.
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Plan de implementacion
Obijetivos
Objetivo General
o Examinar la condicion financiera en el corto plazo de Aeropuertos Argentina
2000 S.A. para proponer medidas de mejora en relacion al capital de trabajo con el fin de
incrementar la liquidez.

Obijetivos Especificos

o Proponer adelantar el cobro de los derechos, mediante un contrato de
factoring.
o Optimizar el capital de trabajo de la empresa, en referencia a los Gltimos

estados contables cerrados.
o Mejorar la liquidez de la empresa a corto plazo, para cubrir sus obligaciones
financieras inmediatas.

Alcance

El objetivo de este reporte es analizar la situacion financiera a corto plazo y proponer
mejoras en el capital de trabajo para aumentar la liquidez, siguiendo la importancia que
mencionan, anteriormente, los autores Ochoa Gonzalez, Arreiza Pusma y Gavidia Mamami.
Se realiza un diagndstico organizacional y un analisis de los estados financieros, seguido de
la propuesta de medidas para optimizar la gestion del capital de trabajo, aumentando la
liquidez. Dichas medidas involucran a las areas contables y financieras.

Alcance geografico

El analisis financiero de corto plazo se realiza sobre la empresa Aeropuertos
Argentina 2000 S.A., cuyo edificio corporativo se encuentra en calle Honduras 5663 — CABA
- Argentina, especificamente en las areas contable y financiera. La empresa cuenta con 35
aeropuertos en la Republica Argentina, de los cuales los dos mas importantes se encuentran
en capital federal (Aeroparque - AEP) y provincia de Buenos Aires (Ezeiza - EZE). Los
demas se encuentran en Bariloche - BRC, Catamarca - CTC, Comodoro Rivadavia - CRD,
Cordoba — COR, Esquel — EQS, Formosa — FMA, General Pico — GPO, lguazu — IGR, Jujuy
—JUJ, La Rioja — IRJ, Malargue — LGS, Mar del Plata — MDQ, Mendoza — MDZ, Parana —
PARA, Posadas — PSS, Puerto Madryn — PMY, Reconquista— RCQ, Resistencia— RES, Rio
Cuarto — RCU, Rio Gallegos — RGL, Rio Grande — RGA, Rio Hondo — RHD, Salta — SLA,
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San Fernando — FDO, San Juan — UAQ, San Luis — LUQ, San Rafael — AFA, Santa Rosa —
RSA, Santiago del Estero — SDE, Tucuméan — TUC, Viedma — VDM vy Villa Mercedes —
VME.

Alcance temporal

La evaluacion se lleva a cabo a partir de un exhaustivo analisis de la composicion de
los rubros de los estados contables del afio 2022, para ponerlas en practica durante los
proximos seis meses previos a la finalizacion del presente ejercicio y obtener resultados

concretos al cierre del mismo.

Recursos
o Estados contables de los ultimos periodos econémicos.
o Memorias de los Gltimos periodos contables.

o Reportes de sustentabilidad realizados a AA2000 S.A.
o Informes de calificacion realizados a AA2000 S.A.
o Honorarios profesionales en base al Consejo Profesional de Ciencias

Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

o Capacidad de adaptacion a la propuesta de mejora.

o Acceso a conectividad.

o Certificado de constitucion de la empresa, estatutos, registros fiscales.

o Contratos y facturas de las transacciones comerciales que desea ceder a la

agencia crediticia.
o Escritura publica para instrumentar el factoring.
Acciones especificas
Tabla 7: Diagrama de Gantt.

MESES JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
ACTIVIDADES |SEMANAS| 1|1 2|3 (4112341123412 |3|4]1|2(3|41]2]|3]|24
Diagndstico
Reunion
Costos
Beneficios
Concrecién
Evaluacion

Fuente: Elaboracién Propia.
1° Actividad: Se propone realizar un diagnostico integral de AA2000 S.A. basado en

el estudio de los ultimos periodos contables cerrados que involucra un andlisis profundo tanto
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horizontal como vertical del estado de situacién patrimonial. Este andlisis permitira
determinar la posicion y la variacion porcentual de cada cuenta dentro de las diferentes
partidas y las modificaciones que fueron produciéndose a lo largo del tiempo, brindando una
vision general de la situacion financiera de la empresa. Direccionando la evaluacién al capital
de trabajo y liquidez, se realizara un analisis de los principales ratios financieros, cuya
importancia resalta, anteriormente, Pérez Batiston, para obtener un conocimiento mas preciso
y completo de la situacion de AA2000 S.A. (ratios de capital de trabajo, liquidez seca, ciclos
operativos).

El estudio realizado por los profesionales de AA2000 S.A. ha revelado un problema
significativo en términos de capital de trabajo, el cual se encuentra en una situacion negativa
con una cifra de -$2.447.902.114. Esto indica una necesidad de revertir dicha situacion.
Ademas, al llevar a cabo un anélisis vertical de los estados contables, se ha observado una
destacada participacién en el activo no corriente de la cuenta de activos intangibles, la cual
representa el 85.16% del total de activos. Esta cuenta comprende los derechos a cobrar
generados por las actividades de la empresa. En este punto es importante destacar, tal como
mencionan las notas explicativas de los estados contables de AA2000 S.A., que la
infraestructura no se reconoce como propiedad, planta o equipo, sino como un activo
intangible, ya que representa el derecho a cobrar a los usuarios de los aeropuertos por
servicios prestados durante el plazo de la concesion. La situacidon de capital de trabajo
negativo y la alta participacion de activos intangibles en el activo total representan desafios
significativos para AA2000 S.A., como asi también la importante composicion de las cuentas
a cobrar de la empresa. Sin embargo, a través de la implementacion de las acciones a
desarrollar en las siguientes actividades, la empresa podra revertir esta situacion y fortalecer

su liquidez generando un impacto positivo en su desempefio financiero global.

2° Actividad: Una vez cumplimentada la primera etapa, se propone organizar una
reunion con los directivos y los departamentos involucrados en AA2000 S.A. Durante esta
reunion, se destacara la necesidad de optimizar la gestion del capital de trabajo con el objetivo
de mejorar la liquidez de la empresa. Se sugiere externalizar el cobro de las cuentas de los
derechos de cobro de AA2000 S.A. que tienen vencimientos a largo plazo, transfiriéndolos

al periodo actual mediante el uso de anticipos de derechos de cobro de manera rapida. Esto
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permitira aumentar la liquidez al acortar los plazos de cobro, lo que a su vez mejorara el
capital de trabajo de la empresa.

Tras un analisis exhaustivo se ha llegado a la conclusiéon de que la manera mas
eficiente de obtener la liquidez necesaria para la empresa es mediante la optimizacion y
transformacion de las cuentas a cobrar, en disponibilidades. Esta accion permitird a AA2000
S.A. revertir su situacion de capital de trabajo negativo y facilitar una operativa de pagos méas
efectiva a proveedores en periodos corrientes. Implementar esta estrategia implica un analisis
detallado de las cuentas a cobrar y su valoracion precisa. La optimizacion y transformacion
de las cuentas a cobrar en disponibilidades, se presenta como la estrategia més efectiva para
mejorar la liquidez de AA2000 S.A. y revertir su situacion de capital de trabajo negativo. Al
disminuir las mismas, la empresa podra alcanzar un resultado positivo en su capital de trabajo

y mejorar su capacidad de pago a proveedores en periodos corrientes.

3° Actividad: Evaluacion exhaustiva de los costos de contratacion del servicio. El
costo de contratar el servicio de factoring para la recuperacion de deudas puede variar segun
diversos factores, como el volumen de derechos a cobrar, el nivel de riesgo asociado a los
deudores, la solidez crediticia de laempresa y el porcentaje de anticipos ofrecidos. Los costos
del factoring estan compuestos por diversos elementos: una comision por el servicio de
gestion y cobro de cuentas por cobrar del 2% del monto total del valor nominal de los
derechos a cobrar; una tasa de descuento aplicada al valor de los descuentos de cobro,
representando el costo financiero. Esta tasa es del 15% mensual, dependiendo de diversos
factores, como la duracion de los derechos a cobrar de los usuarios por el servicio de
concesién aeroportuaria. Otro de los costos analizados son los honorarios de estructuracion:
se cobran honorarios de estructuracion para cubrir los costos asociados con el andlisis de
crédito, la evaluacion de riesgos y la configuracion del contrato de factoring, siendo éstos de
3122 mddulos del parametro determinado segin el Consejo Profesional de Ciencias
Economicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Ademés de estos, es importante
analizar los gastos de administracion, ya que puede haber adicionales a considerar
relacionados con la gestion de cuentas por cobrar, la emision de informes, el seguimiento de
pagos y otras actividades administrativas, siendo del 0.5% sobre el valor nominal de los
derechos a cobrar.
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Segun lo detallado, los costos a los que incurre la empresa para contratar el servicio
de factoring, quedan conformados por los siguientes montos:
- Comision: $ 48.958.042,25
- Tasa de descuento: $ 367.185.317,10
- Honorarios de estructuracion: $ 6.135.300
- Gastos de administracion: $ 12.239.510,57
- Total de gastos: $ 434.518.169,95
También es importante destacar los posibles costos de cancelacion anticipada. En
caso de que AA2000 S.A. desee cancelar el contrato de factoring antes de su vencimiento, es
posible que se apliquen cargos por cancelacién anticipada. Estos costos pueden variar
dependiendo de las clausulas contractuales establecidas con el proveedor de factoring.

Analizando estos costos detallados, se procede a la evaluacion de la obtencion de beneficios.

4° Actividad: En esta etapa, se llevara a cabo una evaluacion de los beneficios
asociados con la contratacion del factoring, que conlleva una mayor eficiencia en la gestién
de los cobros. Al optar por este servicio, se lograra fortalecer la liquidez de la empresa y
mejorar la planificacion de efectivo. Ademas, se reducirén los riesgos de morosidad, lo que
a su vez fortalecerd el balance contable en el corto plazo. De esta manera, se lograria
incrementar la liquidez actual, permitiendo disponer de efectivo para diversas decisiones
inmediatas que efectie AA2000 S.A.

5° Actividad: Concrecidn. Se firma contrato con la empresa tercerizada.

6° Actividad: Analisis comparativo entre lo planificado y lo ejecutado. A
continuacion, se procede a la comparacion de los ratios antes y después del efecto de la
contratacion de la propuesta, y su impacto en el cuadro de resultados, considerando que el
importe recibido por la venta de los créditos es destinado a disminuir las deudas comerciales
y otras, disminuyendo de esta forma el pasivo corriente, y optimizando los plazos con los
proveedores.

Tabla 8: Ratio de capital de trabajo.

Periodo Después de la propuesta Antes de la propuesta
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Ratio de capital de trabajo $1.578.865.776,10 -$2.447.902.114

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 9: Ratio de liquidez.

Periodo Después de la propuesta Antes de la propuesta
Ratio de liquidez 1.042 0.937

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 10: Ratio de plazo de pago de compras.

Periodo Después de la propuesta Antes de la propuesta
Ratio de plazo de pago de 58 dias 66 dias
compras

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 11: Estado de resultados.

Periodo Después de la propuesta Antes de la propuesta
Estado de Resultados $40.203.512.801,05 $40.638.030.971

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro del ratio de plazo de pago de compras, se observa una disminucion en la
cantidad de dias después de aplicada la propuesta, ya que al hacer frente con el dinero
recibido del factoring, a las deudas comerciales, se obtiene un mejoramiento de ellas.

En el estado de resultados, la diferencia que se muestra es debido a los gastos
incurridos por la empresa para la contratacion de la propuesta de factoring. Dentro del estado
de resultados, se muestran discriminados en el resultado operativo y su incidencia en el
resultado final del ejercicio mostrado en la tabla anterior. En términos comparativos, la
incidencia de la contratacion del factoring afecta al cuadro de resultados en un 1.010%.

Evaluacion y medicién

Para poder medir y evaluar la efectividad de la propuesta mencionada a lo largo del
tiempo, es de suma importancia implementar y analizar los ratios financieros, junto con los
resultados comparativos obtenidos previos a la implementacion de la estrategia. El equipo
profesional encargado, liderado por el Departamento de Finanzas, sera responsable de
realizar estas mediciones de manera periodica y rigurosa.

Se llevaran a cabo evaluaciones del proyecto bimestralmente, donde se analizara

detalladamente el impacto de la propuesta en los indicadores financieros clave. Estas
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evaluaciones se realizaran en colaboracion con el equipo ejecutivo y el comité de direccién
de la empresa.

En cada instancia evaluativa, se examinara la evolucion de los ratios de liquidez,
rentabilidad, endeudamiento y eficiencia, entre otros indicadores relevantes. Se compararan
los resultados actuales con los datos previos a la implementacion de la estrategia para evaluar
el progreso y la efectividad de la propuesta.

En caso de observarse alguna disminucion en la efectividad de la propuesta para
aumentar la liquidez, se tomaran medidas correctivas de manera inmediata, como por
ejemplo, procesos operativos (relacionados con la gestion de cobros, el manejo de cuentas
por cobrar, la negociacion con los clientes, la facturacion); politicas internas (de créditos y
cobranzas); politicas de descuentos por pronto pago para incentivar a los clientes a liquidar
sus deudas de manera mas rapida; mejora en la gestion del capital de trabajo; entre otros. El
equipo responsable identificara las actividades que presenten falencias o debilidades y las
sometera a una revision exhaustiva. A partir de esta revision, se realizaran ajustes o mejoras
necesarios para maximizar los resultados y garantizar el cumplimiento de los objetivos
estratégicos.

El monitoreo constante y la interpretacién adecuada de los ratios financieros son
elementos fundamentales para el éxito de la estrategia propuesta. Estos procesos brindaran
la informacion necesaria para tomar decisiones informadas y realizar ajustes pertinentes a lo
largo del tiempo, asegurando la eficiencia y la efectividad en el logro de los objetivos de

aumento de la liquidez.
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Conclusiones y Recomendaciones

Aeropuertos Argentina 2000 S.A. es una empresa aeroportuaria que administra 35
aeropuertos en Argentina, incluyendo los dos mas importantes del pais, Ezeiza y Aeroparque.
La estructura organizativa estd liderada por un presidente, un vicepresidente y un
representante de CEO. Diversos organismos como ANAC, ANMAC, aduanas, migraciones,
entre otros, estan involucrados en sus operaciones. La empresa cuenta con diferentes
accionistas, siendo el mayor de ellos Corporacion América S.A.

Aeropuertos Argentina 2000 S.A. es considerado el mayor operador privado de
aeropuertos a nivel mundial. Sin embargo, enfrenta dificultades de liquidez y problemas de
capital de trabajo, especialmente agravados por la pandemia de COVID-19 y la situacion
econdmica en Argentina. El analisis se enfoca en presentar la situacion financiera a corto
plazo de la empresa y proponer un plan para mejorar su negatividad en el capital de trabajo
y falta de liquidez. El analisis financiero es indispensable para tomar decisiones gerenciales
y asegurar el cumplimiento de las obligaciones comerciales de la empresa.

En Argentina, AA2000 S.A. se ve afectada negativamente por la incertidumbre
econOdmica y politica, la inflacion creciente y el alto indice de pobreza. La devaluacion del
peso argentino y la brecha cambiaria también afectan la estabilidad econémica de la empresa.
Por otro lado, la tecnologia estd revolucionando la actividad aeroportuaria, brindando
oportunidades y contribuyendo al desarrollo sostenible de la empresa. Sin embargo, el
cambio climéatico genera efectos negativos en la aviaciéon. A nivel legal, la empresa se
beneficia de la prérroga de la concesion y del marco legal que regula la actividad
aeroportuaria de manera adecuada. AA2000 S.A. se enfrenta a maltiples desafios en su
entorno politico, econémico, tecnoldgico, social y ecoldgico. Dichas variables afectan su
funcionamiento y crecimiento. Para mantener su posicion en el mercado y garantizar su éxito
a largo plazo, AA2000 S.A. debe adaptarse de manera continua a estos desafios y aprovechar
las oportunidades que surjan en su entorno.

En un contexto econdmico desafiante, la capacidad de una empresa para operar de
manera normal a corto plazo se convierte en un desafio clave. La gestion efectiva del capital
de trabajo y el financiamiento a corto plazo son aspectos cruciales que la empresa debe

analizar constantemente. En AA2000 S.A., se observa un marcado déficit en su capital de



33

trabajo a corto plazo, lo que destaca la necesidad de implementar estrategias de cobro
oportuno para hacer frente a sus obligaciones actuales y lograr un equilibrio financiero.

El objetivo de este informe es analizar la situacion financiera a corto plazo y proponer
mejoras en el capital de trabajo para aumentar la liquidez. Se realiza un diagnostico
organizacional y un andlisis de los estados financieros, seguido de medidas propuestas para
ello. El enfoque se centra en el andlisis exhaustivo de la composicion de los rubros de los
estados contables del afio 2022.

Como plan de implementacion se propone tercerizar la gestion de cobro de las cuentas
pendientes de AA2000 S.A. con vencimientos a largo plazo, transfiriéndolas al periodo actual
a través de anticipos de cobro rapidos, a través de un contrato de factoring. De esta forma el
inconveniente analizado quedaria resuelto, ya que esta estrategia ayudara a incrementar la
liquidez al reducir los plazos de cobro, lo que a su vez mejorara el capital de trabajo de la
empresa.

Como recomendacién, es crucial que las empresas realicen el andlisis financiero de
corto plazo, aplicandolo dos veces al afio como minimo, para identificar las debilidades en la
conformacién de su capital de trabajo y tomar medidas para alcanzar la liquidez necesaria.
Este andlisis debe servir como una sefial para abordar los ajustes necesarios y evitar

problemas financieros que puedan afectar su situacién econémica a largo plazo.
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Anexo
Contrato de factoring
De una parte (en adelante factor), con domicilio social en ,

representada en este acto, por

Y de otra parte (en adelante cliente), con domicilio social en :

representada, en este acto, por

Reconociéndose mutuamente y teniendo la capacidad legal para el otorgamiento del
presente contrato.

Acuerdan

Realizar un contrato de factoring cuyo objeto es la realizacion de operaciones de
gestidn de cobro de créditos y anticipo de fondos sobre los mismos, con arreglo a lo dispuesto
en las siguientes:

Clausulas

Primera: el factor, previa comunicacion por el cliente de sus deudores, se obliga a
realizar investigaciones sobre la solvencia de los mismos, clasificandolos mediante el
establecimiento de un limite cuantitativo de riesgo econémico y por un determinado periodo
de tiempo, que constituird, a su vez, el limite méximo de asuncion de riesgo asumido por el
factor para cada uno de ellos.

Tal limite de cobertura sera comunicado por el factor al cliente, comportando dicha
comunicacion la aceptacion, por el factor, del deudor investigado y clasificado.

El referido limite podra ser alertado por el factor. Estas modificaciones seran
notificadas al cliente, entrando en vigor a partir de dicha notificacion.

Segunda: el cliente se obliga a someter a la aprobacion del factor todas las
operaciones que realice con terceros en el &mbito de su actividad mercantil.

Tercera: el cliente se obliga a ceder al factor todos los créditos que ostente frente a
los deudores, previamente clasificados por el factor, con independencia del limite

cuantitativo de riesgo econémico que a cada uno de ellos hubiere asignado el factor.
el cliente no podra ceder ninguno de estos créditos a terceros.

A efectos de este contrato, se entiende por cesion de créditos la transmision, por el
cliente al factor, de la titularidad de aquellos que detente frente a sus deudores, provenientes

de su actividad comercial.



Cuarta: la cesion de creditos se realizard mediante la entrega, por el cliente al factor
de cuantos documentos los representen.

Los documentos de credito deberan incorporar, inexcusablemente, en sus originales
y copias, la clausula de cesion siguiente:

“El crédito representado por este documento ha sido cedido de forma irrevocable
a__, en virtud de contrato de factoring, el Unico pago liberatorio sera el realizado
directamente a la citada entidad de factoring”.

Quinta: el factor se obliga a hacer todo lo necesario para cobrar los créditos cedidos
por el cliente, actuando conforme a los usos del comercio.

Sexta: el factor se obliga a informar al cliente de las incidencias negativas que
pudieran surgir en las relaciones con sus deudores, asi como de cualquier hecho del que
tuviere conocimiento y que pudiera afectar la relacién comercial con sus deudores.

Séptima: el factor asume el riesgo de insolvencia hasta el importe méximo por el que
cada deudor, individualmente, haya sido clasificado por el factor.

A efectos de este contrato, se entiende por insolvencia la incapacidad del DEUDOR
para hacer frente a sus obligaciones de pago.

No se consideraran insolvencia las disputas comerciales que puedan surgir entre el
deudor y el cliente relativas a las mercaderias vendidas o servicios prestados por éste o aquél,
o incumplimiento de condiciones contractuales pactadas entre ambos.

Octava: la asuncion de riesgo por el factor queda sometida a las siguientes

condiciones:

1. Que el cliente obtenga para cada uno de sus deudores la aprobacién previa del
factor.

2. Que todo credito transmitido responda a una efectiva operacién del cliente

con terceros en el &mbito de su actividad mercantil.

3. Que el cliente haya prestado al factor la colaboracion necesaria para ejercitar
su derecho en litigio, entregando los suficientes documentos y poderes.

Novena: el cliente se obliga a entregar al factor los documentos que le son exigidos
por este contrato, asi como cualquier otro que, en relacion a los créditos cedidos, le sea

solicitado por el factor.



La entrega de los referidos documentos de crédito se realizara en un plazo no superior
a___ dias, a contar desde la fecha de su libramiento.

Decima: el cliente se compromete a no intervenir en ninguna gestion de las que el
factor realice para el cobro de los creditos cedidos y a no modificar las condiciones de pago
o cualquier otra relativa a los referidos créditos, asi como a reintegrar inmediatamente al
factor las cantidades que recibiese directamente del deudor.

Undécima: el cliente se obliga a pagar como remuneracion al factor, el

por ciento sobre el nominal de los créditos transmitidos en el momento

de su vencimiento.

Duodécima: el cliente responde de la legitimidad, existencia y exigibilidad de los
créditos cedidos, declarando que sobre los mismos no existe gravamen ni incidencia alguna
y que todos responden a verdaderas operaciones provenientes del desarrollo de su actividad
comercial.

Decimotercera: el cliente se obliga a colaborar con el factor en las gestiones de cobro
de los deudores.

A tal fin, el cliente:

a) Comunicarg, sin dilacion alguna al factor cualquier incidencia relativa a los

créditos cedidos.

b) Otorga, en este acto, a favor del factor poder suficiente para que pueda percibir

los importes de los créditos cedidos en virtud de este contrato.

c) Ejercitar las acciones necesarias 0 convenientes a fin de evitar a aminorar los
dafos y perjuicios que puedan derivarse para el factor de la insolvencia sobrevenida de los
deudores clasificados.

Decimocuarta: el factor se obliga a pagar al cliente el precio de los créditos cedidos,
que serd determinado deduciendo del importe nominal de los mismos la remuneracién del
factor, de acuerdo con lo establecido en las condiciones particulares de este contrato.

Decimoquinta: el factor se obliga a anticipar al cliente, a peticion de éste, cantidades
en efectivo sobre los créditos cedidos en las condiciones financieras que se determinan en las
condiciones particulares del presente contrato.

Decimosexta: la duracion del presente contrato es de a contar desde la
fecha de la firma. finalizado este plazo se entendera tacitamente prorrogado por un periodo



igual, salvo cuando una de las partes, con al menos treinta dias de antelacion al vencimiento,
comunique a la otra su voluntad contraria a la prorroga. Tal comunicacion debera ser
realizada mediante carta certificada con acuse de recibo.

Decimoséptima: las partes podran resolver el presente contrato cuando concurran
alguna/s de las siguientes causas:

a) Por la solicitud de declaracion legal de suspension de pagos o de quiebra de

cualquiera de las partes.

b) Por el incumplimiento de cualquiera de las obligaciones establecidas en este

contrato.

Igualmente, el factor podré dar por resuelto el presente contrato:

a) En cualquiera de los supuestos de disolucion, liquidacion o cese de
actividades del cliente.

b) Cuando el porcentaje de impagados (devoluciones sobre créditos vencidos)

sea, en un mes, superior al ___ % de la suma de creditos vencidos en igual plazo.

c) Cuando el cliente no hiciere anualmente cesion de créditos al factor por

importe de al menos del % del limite establecido de anticipo de fondos.

Decimoctava: a la extincidn del presente contrato el factor efectuara la liquidacion de
las cuentas mantenidas con el cliente, segln resulte de su contabilidad.

Si la referida liquidacion arrojase un saldo favorable al factor, éste serd liquido y
exigible, estando el cliente obligado a su reintegro en un plazo de ___ dias habiles a partir de
la comunicacion que le sea hecha de tal saldo deudor.

Si el cliente no cumpliese con lo establecido en el parrafo anterior, podré el factor
proceder a su reclamacion judicial. A estos efectos, se pacta, expresamente, por las partes
contratantes, que la liquidacion para determinar el saldo que resulte reclamable se practicara
por el factor, el cual expedira la oportuna certificacion que recoja el saldo que presente la
cuenta del cliente. En su virtud, bastara para el ejercicio de la accion ejecutiva la presentacion
de este contrato mercantil.

Decimonovena: todos los gastos judiciales o extrajudiciales que puedan originarse
como consecuencia de reclamacion por incumplimiento de las condiciones establecidas en
este contrato, o por la resolucion del mismo seran a cargo de la parte contratante que hubiere

dado origen a los mismaos.



Vigésima: las partes, con renuncia expresa a su fuero propio si lo tuvieran, se someten
expresamente al de los juzgados y tribunales para el conocimiento y resolucion
de cualquier controversia que pudiera surgir en orden a la interpretacion o ejecucion del
presente contrato.

Las partes se manifiestan conformes con la presente péliza, la otorgan y firman con
mi intervencion en ejemplares igualmente originales y auténticos formalizados a

un solo efecto y para su entrega a las mismas, quedando un ejemplar en mi archivo.

Firma del factor: Firma del Cliente:




