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Resumen

El presente trabajo se basa en el anélisis interno y externo de la empresa de Papel Prensa
S.A. Se utilizan las herramientas PESTEL y FODA para realizar los mismos, se analizan
los estados contables con fecha de cierre diciembre de 2023 y se calculan los ratios mas
significativos para el corto plazo y poder asi concluir con un diagnostico sobre la empresa.

Se determina un exceso de liquidez y se sugiere un plan de inversiones transitorias que
incluye distintos instrumentos financieros para evitar mantener un capital de trabajo ocioso
y la pérdida de valor adquisitivo de la moneda, al mismo tiempo que genere rentabilidad
para la empresa. Las inversiones de corto plazo incluyen colocacion de fondos en Fondos

Comunes de Inversion y Obligaciones Negociables.

Palabras claves: inversiones transitorias, instrumentos financieros, exceso de liquidez

Abstract

This work is based on the internal and external analysis of de company Papel Prensa S.A..
The PESTEL and FODA tools are used for these analyses, the financial statements with a
closing date of December 2023 are analyzed and the most significant short-term ratios are
calculated to conclude with a diagnosis of the company.

Excess liquidity is determined and a temporary investment plan is suggested that includes
different financial instruments to avoid maintaining idle working capital and the loss of
purchasing value of the currency, while generating profitability for the company.
Short-term investments include placement of funds in Common Investment Funds and

Negotiable Obligations.

Keywords: temporary investments, financial instruments, excess liquidity



Introduccion

El objetivo de este trabajo es analizar la situacion financiera de corto plazo de la
empresa Papel Prensa S.A. para pronosticar escenarios futuros y de esta forma proponer
mejoras a las estructuras financiera y de inversion actuales o cursos de accion a seguir
brindando las herramientas necesarias para optimizar la toma de decisiones respecto al
capital de trabajo, a la liquidez y a las inversiones.

La situaciéon financiera se refiere a la suficiencia del capital de la empresa para
cumplir con los objetivos de la misma, es decir, a la capacidad para responder a las
obligaciones generadas por la actividad.

La estructura financiera hace referencia al modo en que se financian las operaciones
y los proyectos de inversion utilizando capital propio y asumiendo deuda. Es un pilar
fundamental en la gestion y estrategia de una empresa.

Seglin Bernstein, el andlisis de estados contables, puede utilizarse como herramienta
de seleccion de inversiones, de prevision de situaciones futuras, como proceso de
diagnostico de areas con problemas de gestion o como herramienta en la evaluacion de la
gestion.

Papel Prensa S.A. es una empresa lider en la industria papelera argentina, su
actividad principal es la fabricacion de papel de impresion y formando parte de un proceso
industrial integrado desarrolla actividades forestales con el proposito de producir madera
que es utilizada como una de sus materias primas principales. Estd ubicada en el Parque
Industrial San Pedro en la provincia de Buenos Aires y su oficina central estd en Bartolomé
Mitre 139 en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Los usuarios internos de la informacion contable financiera de la empresa son el
Directorio, siendo presidente el Dr. Eduardo A. Lohidoy, la Comision Fiscalizadora,
representada por el Dr. Enrique Pigretti, la Gerencia, el Comité Ejecutivo, Organo de
Administracion, Comité de Auditoria y area de Control de Gestion y Auditoria.

Respecto a los usuarios externos podemos mencionar a Afip; sus accionistas, Arte

Grafico Editorial Argentino, S.A La Naciéon, Compaiia Inversora en Medios de



Comunicacion, Estado Nacional; empleados; clientes, A.G.E.A S.A y S.A La Nacion y
proveedores.

Se pueden citar los siguientes antecedentes para comprender el objetivo de este
trabajo.

La conclusion que se haga del analisis de los estados contables sobre la situacion de
la empresa serd fundamental para la toma de decisiones, como conceder o no un crédito,
realizar determinada inversion o no. Para entender la realidad de la empresa en toda su
amplitud pueden ser fundamentales otras informaciones adicionales, por ejemplo si existe
una situacion familiar, la implicacion de los accionistas en la gestion, el trato hacia los
empleados, pueden incidir en las expectativas futuras que se tengan sobre la empresa.
(Garrido Miralles, Pascual y Sanchez, Ifiiguez, 2015). Por esta razon es necesario realizar
un analisis global de la empresa, se llevara a cabo las metodologias FODA y PESTEL

La creacion de una guia de estrategias financiera para el buen manejo de liquidez y
rentabilidad, es importante considerarla dentro de la planeacion estratégica cada afio, para
el logro de los objetivos de corto, mediano y largo plazo. De esta forma esto abonard en la
maximizacion de las utilidades y la toma de decisiones para minimizar los resultados
negativos en el futuro.(Herndndez Guardado, O. y Portillo Nuiiez, M., 2022). Se relaciona
con este trabajo ya que la rentabilidad y la liquidez son variables de gran importancia en el
analisis de la empresa para tomar decisiones estratégicas para prever situaciones futuras.

Los estados financieros son una herramienta fundamental para los ejecutivos
financieros, ya que reflejan todas las categorias econdmicas y financieras de la empresa,
por lo que es crucial comprenderlos para entender no solo lo que ha sucedido en el pasado ,
sino también para poder generar informacion util a partir de ellos. (Dumrauf, 2010). Se

relaciona con este trabajo en forma directa con el objetivo planteado.



Analisis de Situacion
Descripcion de la Situacion

Papel Prensa S.A. es la primera empresa nacional dedicada a la produccion de papel
para diarios, se inaugur6 el 27 de septiembre de 1978. Y desde el 2017 produce también
papel de embalaje.

Respecto a sus origenes, en 1969, el gobierno de Ongania establece el Fondo para el
desarrollo de la Produccion de Papel y Celulosa mediante el Decreto Ley N° 18312, que
impone una tasa del 10% a la importacion de papel con el objetivo de financiar la puesta en
marcha de una fabrica de papel en Argentina. Durante 10 afios, todos los diarios del pais
pagaron esa tasa.

En marzo de 1971, durante el gobierno de Lanusse, se establecio que la fabrica de
papel debia tener un 51% de capital nacional, y el Estado el resto. En abril de 1971 hubo un
llamado a licitacion, pero ninguno de los oferentes cumplié con todos los requisitos. Cesar
Civita de la Editorial Abril present6 una oferta mejorada pero fuera de plazo. Y en mayo de
1972, Lanusse firmo6 una adjudicacion directa con Civita, Doretti y Rey.

En 1976 David Graiver controlaba Papel Prensa S.A. a través de testaferros y ese
afio muere en un accidente de avion. Su viuda, Lidia Papeleo vende sus acciones a Clarin,
La Nacion y La Prensa.

Hoy, su composicidn accionaria es la siguiente:

e Arte Grafico Editorial Argentino 36.7%

e S.A La Nacion 22.5%

e Compaiia Inversora en Medios de Comunicaciéon (CIMECO) S.A 12%
e Estado Nacional 28.1%

e Otros 0.7%

Su mision, desarrollar la actividad foresto- industrial de manera sustentable,
incorporando nuevas tendencias y tecnologias, satisfacer a sus clientes, promover el uso
responsable de los recursos y contribuir al desarrollo de la comunidad.

Su visidn, ser una empresa lider, sostenible e innovadora en la produccion y
comercializacion de papeles para ser reconocidos como una empresa de excelencia
mundial.

Respecto a su modelo de gestion, el mismo incluye los siguientes valores:



e FEtica

e Respeto

e Compromiso

e Pro actividad

e Trabajo en equipo

La empresa elabora sus productos a partir de un sistema forestal e industrial
sostenible, agregando de esta forma, valor econdmico, social y ambiental. Sus productos
estan destinados a diferentes usos, papeles para publicaciones, libros, catalogos, cuadernos,
papeles de embalaje y papeles para publicidad. Su principal materia prima es la madera,
que proviene de bosques de cultivo de sauces y alamos, el 30% de esta madera proviene de
campos propios de la empresa y el 70% restante de proveedores de las provincias de
Buenos Aires, Entre Rios y Corrientes.

Respecto a su gobierno corporativo, el directorio es el maximo responsable de la
administraciéon de la sociedad y aprueba las estrategias y politicas de la misma. Esta
compuesto por un maximo de siete directores titulares y siete suplentes, elegidos
anualmente en la Asamblea Ordinaria de Accionistas. Cuenta también con una Comision
Fiscalizadora y un Comité de Auditoria, quien emite un informe anual referido a los
sistemas de informacion de control y gestion de riesgos.

En cuanto a su capital humano, cuentan con programas de formacion y capacitacion
para sus empleados, basados en 3 pilares:

e La formacion técnica

e La incorporacion de practicas acordes a su politica de sostenibilidad
medioambiental

e [aseguridad en el ambito laboral

En cuanto a sus proveedores, la mayoria son Cooperativas que nuclean a pequefios
productores, de los que muchos son unidades de produccion familiar.

Respecto a sus competidores, se puede mencionar a las siguientes industrias
papeleras a nivel nacional

e Cooperativa de Provision de la Prensa Argentina Ltda.

e Papel Cumbre S.A.



En cuanto a sus clientes, provee de papel para diario aproximadamente a 130 clientes en
todo el pais, que representa aproximadamente el 60% del mercado nacional.

Sus principales compradores son las sociedades anonimas A.G.E.A S.A y S.A La Nacion.

Andlisis de contexto
Para llevar a cabo este andlisis se utiliza una herramienta estratégica, PESTEL, que
mide el impacto de los factores del entorno de la empresa. Analiza factores politicos,

econdmicos, sociales, tecnologicos, ecologicos y legales.

Factores Politicos
Desde sus origenes Papel Prensa S.A. ha sido escenario de litigios por causas
politicas en mas de una ocasion.

En el ano 2018, Lidia Papeleo, viuda de David Gravier, recurre a la Comisioén
Interamericana de Derechos Humanos por la apropiacion ilegal de Papel Prensa S.A por
parte del Estado. En marzo de 1976, cuando la Argentina era gobernada por Jorge Rafael
Videla, Lidia Papeleo afirma haber sido coaccionada por parte del Grupo Clarin para ceder
sus acciones de Papel Prensa S.A. Este hecho fue definido como delito de lesa humanidad
segun el ex juez Baltasar Garzon Real, quien llevo adelante la causa. La Comision
Interamericana de Derechos Humanos notificé al gobierno nacional para que responda por
esta denuncia.

En julio de 2022, Guillermo Moreno, fue condenado a 2 afos de prision condicional
y prohibicion de ejercer cargos publicos por 6 meses, por los hechos ocurridos en la
asamblea de accionistas de Papel Prensa S.A. el 10 de agosto de 2010. En ese entonces
cumplia la funcion de Secretario de Comercio, representando a los accionistas del Estado
Nacional y se lo acus6 de intentar impedir la votacion de una modificacion de la Comision
Fiscalizadora

Estos sucesos, por parte del Estado Nacional, afectan negativamente a la empresa,
ensucian su imagen ante la sociedad, con el agravante de que el mismo estado forma parte

de la misma.



Factores Econdmicos

En nuestro pais vivimos constantemente en un contexto inestable con altas tasas de
inflacion de publico conocimiento. Con el ultimo cambio de gobierno, en diciembre de
2023, se produjeron grandes cambios y ajustes en la economia argentina, la inflacién de
diciembre fue de 25.5% y de 20.6%, 13.2% y 11% para enero, febrero y marzo de 2024
respectivamente.

Papel Prensa S.A. no esta ajena a esta situacion, debe ajustar los precios de los
productos que ofrece. El papel para diario, insumo bésico y fundamental para muchas
editoriales y diarios del pais, representa gran parte de su estructura de costos y cada
aumento en el precio pone en riesgo la existencia de las mismas.

Esta situacion puede representar una pérdida de clientes de Papel Prensa S.A.

Factores Sociales

Papel Prensa S.A tiene como proveedores a muchas unidades de familias, por lo que
cualquier accion adoptada por la organizacion va a afectar a la comunidad.

Algunos clientes manifiestan su descontento por las diferencias en los precios
cobrados a diferentes clientes. Algunos diarios reclaman esta diferencia de precios o la
compra inaccesible de papel para diarios por la prioridad que otorga Papel Prensa S.A. a
algunos diarios particularmente.

Esta situacion genera un recelo en los diarios que tienen que pagar un precio mayor

y como consecuencia, la empresa es blanco de criticas de la sociedad.

Factores tecnologicos

Las demandas de papel de diario y la aparicion de nuevas tecnologias obligan a la
empresa a realizar inversiones constantemente para mejorar la calidad de sus productos,
aumentar la produccién y cuidar el medio ambiente.

El complejo industrial estd ubicado a 7 km de San Pedro y dentro del predio de 150
hectareas se encuentran edificios e instalaciones que abarcan una superficie de mas de
40000 metros cuadrados.

La maquina elaboradora de papel mide 250 m, ubicada en el pabellon principal.



La optimizacion de tecnologias permite producir 170000 toneladas de papel por

aflo, que son fabricados con 141000 toneladas de pasta quimimecanica

Factores ecoldgicos

Papel Prensa S.A. produce un producto renovable, reciclable y biodegradable.

Llevan a cabo un desarrollo forestal sostenible, ya que el recurso natural del que
hacen uso en su produccién, la madera, la extraen de bosques cultivados, no de bosques
nativos.

Determinan medidas de prevencion e incendio forestal para sus bosques y prohiben
la caza y la pesca en los mismos.

Llevan a cabo diferentes procesos para optimizar la eficiencia en el uso de la
madera, del agua, de la energia y de los residuos del proceso para lograr un proceso

productivo eficaz y responsable.

Factores legales

Papel Prensa S.A se encuentra afectada a la Ley 26.736 Pasta Celulosa y Papel para
Diarios, para la Industria Papelera, llamada Ley Papel Prensa. Una de las leyes que el
presidente Javier Milei intenta derogar con el DNU. Asi mismo, la Ley 27.498 derogd
algunos articulos de la misma.

Respecto a la legislacion del trabajador, corresponde el Convenio Colectivo de
Trabajo N° 720/15, Federacion de Obreros y Empleados de la Industria del Papel, Carton y
Quimicos Asociacion de Fabricantes de Celulosa y Papel. Ademaés de la Ley de Contrato de

Trabajo N°20744.

Diagnostico Organizacional

Para llevar a cabo este andlisis se utiliza una herramienta estratégica llamada
FODA, que analiza los factores internos de la organizacion para obtener un diagndstico de
la misma para proponer acciones y estrategias para su beneficio. Las variables que utiliza
son las fortalezas, las debilidades, las amenazas y las oportunidades.

Fortalezas

e Liderazgo en el mercado



e Compromiso con el medio ambiente

e Ubicacion estratégica de la planta

e Se encuentra certificada bajo normas ISO 9001:2015
Debilidades

e Impotencia para cumplir con la demanda

e Diferenciacion de precios para sus clientes

e Ajuste a los precios de sus productos mayores a la inflacion
Oportunidades

e Minima competencia de la industria papelera

e C(Colaboracion de productores y cadenas de abastecimiento de madera para

lograr el compromiso de la compaiia con el desarrollo sustentable

Amenazas

e Inestabilidad economica del pais

e Litigios, denuncias a la empresa

e Aumento en las tarifas de gastos fijos

Analisis especifico financiero

Se realiza un andlisis horizontal y vertical de los Estados contables con fecha
31-12-2023, especificamente del Estado de Situacion Financiera y del Estado de Resultados
Integral, ambos comparativos con los estados contables con fecha 31-12-2022.

El anélisis de tendencia u horizontal es una técnica dinamica en la que se determina
la evolucion o tendencia de los valores que asumen los componentes de los estados
contables.

El andlisis vertical es un andlisis estatico, que analiza la composicioén porcentual de
las estructuras de inversion, financiacion y resultados, mide la proporcion de cada elemento

integrante de los estados contables.



Tabla 1 Andlisis horizontal — Analisis Vertical - Estado de Situacion Financiera -Papel

Prensa S.A.
Composicion
2.023 2.022 Tendencia 2023

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo 1.002.208 189.471 428,95% 1,45%
Equivalentes al efectivo 83.668 146.713 -42.97% 0,12%
Inversiones 4.826.980 9.569.772 -49,56% 6,98%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 6.381.214  7.534.841 -15,31% 9,23%
Otros créditos 1.100.370  1.708.138 -35,58% 1,59%
Inventarios 21.003.180 15.646.851 34,23% 30,38%
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 34.397.620 34.795.786 -1,14% 49,76%
ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones 6.955.386 - 100,00% 10,06%
Otros créditos 1.303.261  1.434.860 -9,17% 1,89%
Inventarios 7.306.372  8.293.549 -11,90% 10,57%
Propiedades de Inversion 10.580 10.579 0,01% 0,02%
Propiedades, Planta y equipo 19.151.221 20.880.856 -8,28% 27,71%
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 34.726.820 30.619.844 13,41% 50,24%
TOTAL DEL ACTIVO 69.124.440 65.415.630 5,67% 100,00%
PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar comerciales y otras 15.019.235 15.459.769 -2,85% 21,73%
Cargas fiscales 2.152.195 3.198.927 -32,72% 3,11%
Otros pasivos 126.726 379.531 -66,61% 0,18%
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 17.298.156 19.038.227 -9,14% 25,02%
PASIVO NO CORRIENTE

Provisiones 97.965 144.301 -32,11% 0,14%
Cuentas por pagar comerciales y otras 1.845.437 1.364.926 35,20% 2,67%
Otros pasivos 13.835.935 11.843.908 16,82% 20,02%
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 15.779.337 13.353.135 18,17% 22,83%
TOTAL DEL PASIVO 33.077.493 32.391.362 2,12% 47,85%
PATRIMONIO NETO(segun estado

respectivo) 36.046.947 33.024.268 9,15% 52,15%
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO

NETO 69.124.440 65.415.630 5,67% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia, en base a los estados contables de Papel Prensa S.A.

Respecto a la estructura de inversion, se puede observar, en el primer nivel, que el
activo corriente es superior al pasivo corriente, podemos concluir que la empresa es
bastante mévil ya que el activo corriente representa el 49.76% del total del activo mientras

que el pasivo corriente representa el 25.02%.
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En el segundo nivel, se observa que el rubro Inventarios es el de mayor predominio
con el 30.38% sobre el total del activo, seguido por orden de importancia por los rubros
propiedades, planta y equipo con el 27.71 % e inventarios con el 10.57%.

Respecto a la estructura de financiacion, en el primer nivel se puede observar que la
empresa se financia mayormente con el aporte de los socios representando un 52.15%
mientras que el pasivo corriente representa el 25.02% y el pasivo no corriente el 22.83%

En el segundo nivel, el rubro con mayor predominio es cuentas por pagar
comerciales y otras con el 21.73% seguido por el rubro otros pasivos con el 20.02%

Se realiza un andlisis de tendencia, respecto a la estructura de inversion el activo
total aument6 5.67%, la misma tendencia siguid el activo no corriente con un 13.41%, no
asi el activo corriente, ya que disminuy6 un 1.14%.

Respecto a la estructura de financiacion, se observaron aumentos también, el pasivo
total aument6 2.12%, y el pasivo no corriente 18.17%, no asi el pasivo corriente, que
disminuye 9.14%. La financiacion por parte de los socios aument6 9.15%.

Tabla 2

Analisis horizontal — Analisis Vertical - Estado de Resultados -Papel Prensa S.A.

. Composicion
2023 2022 Tendencia 2023

Ventas netas 73.313.529  72.044.740 1,76% 100,00%
Costo de las mercaderias vendidas -49.878.344  -51.285.888 -2,74% -68,03%
Ganancia bruta 23.435.185  20.758.852 12,89% 31,97%
Gastos de comercializacion -3.166.215 -2.903.863 9,03% -4,32%
Gastos de administracion -1.768.460 -1.770.535 -0,12% -2,41%
Gastos de estructura -1.389.167 -1.401.554 -0,88% -1,89%
Resultado operativo ordinario 17.111.343 14.682.900 16,54% 23,34%
Resultados financieros -3.967.313 1.099.111 -460,96% -5,41%
Subtotal 13.144.030  15.782.011 -16,72% 17,93%
Otros ingresos y egresos -4.164.894 -90.835  4485,12% -5,68%
Resultado antes del imp. a las gcias. 8.979.136  15.691.176 -42,78% 12,25%
Impuesto a las ganancias -5.676.800 -5.633.177 0,77% -7,74%
Resultado de operaciones ordinarias 3.302.336 10.057.999 -67,17% 4,50%
Ganancia del ejercicio 3.302.336 10.057.999 -67,17% 4,50%
Otros resultados integrales -279.657

Ganancia integral total del ejercicio 3.022.679  10.057.999

Fuente: Elaboracion propia, en base a los estados contables de Papel Prensa S.A.
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Respecto a la estructura de resultados, en su andlisis vertical, se puede observar que,
para el primer nivel la ganancia bruta es de 31.97% y la ganancia neta de 4.50% sobre el
total de las ventas.

En el segundo nivel, se observa que los resultados ordinarios representan el 23.34%
sobre las ventas totales y no hay resultados extraordinarios para el periodo 2023.

En cuanto al andlisis horizontal, las ventas aumentaron 1.76%, pero el costo de
ventas no siguid esta tendencia, ya que disminuy6 2.74%. La ganancia bruta aumento
12.89%. La ganancia neta disminuyd 67.17%. Una gran participacion se atribuye al rubro
otros ingresos y egresos, especificamente la cuenta Provision por desvalorizacion
propiedades, planta y equipo, mas precisamente porque en el periodo 2022 no se realizd
provision para estos bienes.

Respecto a la informacioén bancaria, Papel Prensa S.A. se financid los tltimos 2
afios con Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.U.,Banco de la Nacion
Argentina, Banco Supervielle S.A., YPF S.A., Banco Galicia y de Buenos Aires S.A.U., y
Banco BBVA Argentina S.A. Estos créditos se encuentran en situaciéon normal de pago,
ninguno registra atraso en su pago. Los montos de deuda actuales estan expresados en miles

de pesos y se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 3

Préstamos tomados de Bancos.

Entidad Periodo Monto

INDUSTRIAL AND COMMERCIAL

BANK OF CHINA (ARGENTINA) S.A.U. 04/24 2297774

BANCO DE LA NACION ARGENTINA 04/24 540705

BANCO SUPERVIELLE S.A. 04/24 33788

YPF S.A. 04/24 7389

BANCO DE GALICIA Y BUENOS AIRES

S.A.U. 04/24 283

BANCO BBVA ARGENTINA S.A. 04/24 52

TOTAL 2879991

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de

https://www.bcra.gob.ar/BCRAyVos/Resultado consulta por CUIT CUIL CDIl.asp
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12

Marco Teorico

Se desarrollan los conceptos claves del estudio de este trabajo, que sirven de base
para comprender el desarrollo del mismo.

El analisis financiero es un proceso con el fin de evaluar la situacion financiera
pasada y actual de una empresa para poder estimar una situacion futura.

El proceso de andlisis consta de utilizar un conjunto de instrumentos y técnicas que
nos permitan arribar a una serie de ratios a partir de los estados contables para la toma de
decisiones por parte de la direccion de la empresa. (Rubio Dominguez, 2007)

Seglin sea el acceso a la informacion, se trata de una analisis interno en el caso de
que se pueda acceder a toda la informacion, y se trata de un analisis externo en el caso de
solo acceder a los estados contables como en este caso.

El andlisis horizontal consiste en transformar a valores relativos los importes
correspondientes a los distintos rubros tomando con base del 100% al periodo analizado,
esto para analizar la tendencia de cada rubro.

El analisis vertical consiste también en transformar a valores relativos los importes
correspondientes a los distintos rubros pero de un solo periodo tomando como base uno de
los rubros, en nuestro caso el activo.

Una técnica utilizada es el analisis de estados contables, que sirve para pronosticar
una situacion de corto plazo, largo plazo o una situacién econdmica. El objetivo de realizar
el andlisis financiero a corto plazo consiste en determinar si la empresa tiene la capacidad
de pago para hacer frente a sus obligaciones en el periodo de 1 afio.

En nuestro pais, este lapso de tiempo de 1 afio, basado en las normas contables
vigentes, sirve para la clasificacion de activos corrientes y pasivos corrientes. (Pérez
J.2005).

El capital que se analiza en este plazo es el capital corriente, también llamado
capital de trabajo, el que se requiere para cumplimentar el funcionamiento normal del ciclo
operativo. Matematicamente es la diferencia entre activo corriente y pasivo corriente.

Los ratios mas significativos a considerar para el corto plazo son el indice de
liquidez corriente, a través de este se pretende lograr una idea aproximada de la capacidad

de la empresa para hacer frente a sus compromisos de corto plazo. Otra medida de liquidez,
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el indice de liquidez seca, en el que se detrae los inventarios al activo corriente, es decir los
bienes menos liquidos. Estos indices de liquidez brindan una vision estatica.

Para tener una perspectiva dinamica en el analisis, es necesario analizar también en
forma conjunta los flujos de ingreso y egreso. Para los flujos de ingreso se consideran la
antigiiedad de los inventarios y la antigiiedad de los créditos por venta y para los flujos de
egresos se considera la antigiiedad de los proveedores. (Pérez J.2005).

Conocer como una empresa maneja sus inventarios es muy importante porque en la
medida que se acelere la rotacion de los mismos, mejorara el flujo de fondos. La tendencia
debe ser reducir al minimo los mismos, dado que en algunas metodologias de gestion como
just in time, son considerados los inventarios como ineficiencia de la produccion, no
obstante, para empresas industriales donde se trabaja con materias primas, los plazos de
inmovilizacion son mas elevados.

Con el ratio de antigliedad de créditos por ventas, se pretende mostrar el plazo
promedio que tienen las cuentas a cobrar, el tiempo de demora desde que se produce la
venta hasta que se cobra la misma. Con el ratio de antigliedad de proveedores se determina
el plazo de tiempo promedio desde que se realizan las compras a crédito hasta que se
pagan.

El analisis de los ciclos operativos es una cuestion muy importante para el manejo
financiero de la empresa. Cuando se toman algunas decisiones como aumentar el plazo de
pago de los clientes, esto disminuye el flujo de fondos. Por lo tanto, si no se cuenta con
capital de trabajo excedente, habra que considerar un aumento en la rotacion de inventarios
y acordar nuevos plazos con los proveedores para no caer en una situacion de liquidez o de
estrechez financiera. (Pérez J.2005)

Determinar el nivel 6ptimo de liquidez no solo requiere considerar factores o
situaciones internas de la empresa como inversiones transitorias o un aumento en la
produccion y su consecuente aumento en los inventarios, sino que también se deben

considerar factores externos como un contexto inflacionario por ejemplo.
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Diagnostico y Discusion

Se realiza el analisis de los Estados Contables y el calculo de los ratios mas significativos
para comprender la situacion financiera en la que se encuentra la empresa.

Tabla 3

Analisis de ratios de los EECC

Ratios 2023 2022

Capital corriente 17.099.464) 15.757.559
Liquidez corriente 1,99 1,83
Liquidez seca 0,77 1,43
Liquidez absoluta 0,34 0,52
Antigiiedad de bienes de cambio 134 97
Antigiliedad de créditos por venta 28 31
Antigiiedad de proveedores 83 88
Ciclo operativo neto 79 40
Plazo de realizacion de activos

corrientes 43 39
Plazo de exigibilidad de pasivos

corrientes 36 35
Liquidez necesaria 1,2 1,1

Fuente: Elaboracion propia, en base a los estados contables de Papel Prensa S.A.
Declaracion del problema

El capital corriente o capital de trabajo es positivo, esto quiere decir que el activo
corriente alcanza a cubrir el pasivo corriente. Situacion que se confirma con el indice de
liquidez corriente, que al ser mayor que 1, nos indica que la empresa cuenta con un
margen de cobertura. Esta situacion en otro contexto podria ser beneficiosa para la empresa
pero el problema radica en que en periodos inflacionarios consecutivos como los que ha
atravesado nuestro pais, los rubros mas liquidos componentes del activo corriente se terminan
licuando debido a la pérdida del poder adquisitivo de nuestra moneda

En cuanto al indice de liquidez seca, presenta una disminucion respecto del periodo
anterior debido a un aumento en los inventarios. Esto quiere decir que un gran porcentaje
corresponde a los inventarios, y este es uno de los componentes que mayor tiempo tiene de

realizacion.
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En cuanto a la liquidez absoluta, incluye las disponibilidades y las inversiones para
hacer frente a las obligaciones de corto plazo, en este periodo muestra una disminucion
respecto al periodo anterior.

Se observa que la empresa no tiene problemas de liquidez, no obstante, estos indices
de liquidez tienen sus limitaciones, dado que es necesario contemplar también los flujos de
ingresos y egresos de los componentes de los mismos.

Respecto a la antigiiedad de créditos por venta y proveedores, corresponden 28 dias
y 83 dias respectivamente, esto quiere decir que la empresa dispone de dinero para hacer
frente a sus obligaciones en tiempo y forma. Esta situacion es beneficiosa para la empresa.
Ambos ratios se mantuvieron con muy poca variacion respecto al periodo anterior.

La antigiiedad de los inventarios es de 134 dias, quiere decir que desde que ingresa a la
planta la materia prima, que luego es producida estan esta cantidad de dias hasta que se realiza
la venta, 37 dias mas que el afo anterior. Esto puede deberse al incremento del inventario del
34 %.

Justificacion del problema

En el contexto econdomico inestable en el que se encuentra nuestro pais es relevante
prestar especial interés a los indices de liquidez, para evitar que el exceso del mismo se
devalue.

Lo expuesto precedentemente se justifica con los ratios de liquidez calculados. El indice
de liquidez corriente arroja un valor de 1.99. Como complemento del mismo, para su analisis,
la liquidez necesaria es de 1.2, esto demuestra el excedente en la liquidez.

La empresa aumentd bastante sus inventarios, razon por la cual el indice de liquidez
seca es menor a 1, pero esto puede deberse a una estrategia para cubrirse por la alta inflacion
del ultimo periodo.

Conclusion diagnostica

En contextos como en los que estda inmersa la empresa en nuestro pais, no es
recomendable disponer de altos porcentajes de activos corrientes debido a la pérdida del valor
adquisitivo de la moneda, si hay un excedente lo recomendable seria aumentar las inversiones
de corto plazo y bajo riesgo para asegurarse de contar con la liquidez necesaria.

El panorama de nuestra economia parece indicar un horizonte de estabilidad respecto a
la inflacion, si asi fuera, podrian disminuir los inventarios para de esta forma aumentar el

indice de liquidez seca.
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Plan de Implementacion

Objetivo General:

Optimizar la estructura financiera de corto plazo de la empresa mediante
inversiones en instrumentos financieros en el mercado de valores haciendo uso del exceso
de liquidez.

Objetivos Especificos:

® Analizar la situacion financiera mediante el analisis de los estados contables
comparativos de los periodos 2022 y 2023
e Determinar los ratios mas significativos para el corto plazo a partir de los estados

contables de la empresa del periodo 2023.

e Evaluar alternativas de inversion de corto plazo en diferentes instrumentos
financieros
e Proponer realizar la inversion de mayor rentabilidad.

Alcance y Limitaciones

Se realiza el analisis de los estados contables del periodo 2023 de la empresa para
conocer la situacion financiera de corto plazo.

El plan se desarrolla en el area financiera de la empresa Papel Prensa S.A.,ubicada
en la oficina central en Bartolomé Mitre 739 en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Se estima que el tiempo de realizacion de las actividades serd de 6 meses, desde el 1
de julio hasta el 30 de noviembre del afio 2024.

Respecto a las limitaciones, se trabajo con las memorias de los estados contables del
periodo 2023 publicadas por la empresa en su pagina web, no present6 dificultades.

Recursos

Para llevar a cabo las actividades comprendidas en el plan de implementacion, sera
necesario contar con los recursos basicos de una oficina y con el personal involucrado del
area financiera para la concrecion de dicho plan.

Acciones especificas

Actividad 1: Determinar la estructura financiera de la empresa, mediante la
aplicacion de analisis vertical y horizontal en los estados contables con fecha de cierre

diciembre de 2023.
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Actividad 2: Determinacion de ratios de corto plazo para conocer la situacion
financiera actual.

Actividad 3: Reunion con el responsable del area de finanzas de la empresa para
conocer en detalle las inversiones en curso y si hubiera planes para nuevas inversiones.

La empresa actualmente tiene en su cartera de inversiones de corto plazo, Fondos
Comunes de Inversion y Obligaciones Negociables. Ademads, tiene un plan de inversion en
su infraestructura a largo plazo para los afios 2024, 2025 y 2026

Actividad 4: Determinar el excedente del capital de trabajo para realizar inversiones
de corto plazo, considerando las necesidades operativas de fondos (NOF) y un margen de
cobertura por eventuales contingencias que representa el 40% del remanente. El 60% es lo
que se va a invertir.

Tabla 4

Determinacion de saldo a invertir

Capital de trabajo §17.090 4584
NOF §11.172.114
Bezerva 2.370.940
Saldo para invertir 33.356.410

Fuente: elaboracion propia

Actividad 5: Presentacion y evaluacion de alternativas de inversion

Se sugiere realizar inversiones de corto plazo en instrumentos financieros o en stock
de materia prima para evitar que el excedente de capital de trabajo se mantenga ocioso y
pierda valor adquisitivo.

En el caso de realizar inversiones en instrumentos financieros, el periodo para
realizar las mismas es de 4 meses. Por este motivo se calculan rendimientos estimados para
129 dias en base a datos reales con fecha 26 de junio de 2024 de informacion recolectada
del broker Balanz .Las tasas de rentabilidad de los instrumentos financieros propuestos
deben superar la tasa de inflacion de cada mes integrante del periodo mencionado y el
ndice de Precios Basicos del Productor (IPP). Este Glltimo mide la variacion promedio de
los precios percibidos por el productor para su produccion, se puede medir por categorias,
una de ellas, Madera y productos de madera excepto muebles, ya que la madera es el

insumo principal de la empresa para su produccion. Se considera en el analisis para evaluar
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si conviene o no invertir en stock, ya que si estos son superados por los indices de
rentabilidad de los instrumentos financieros, entonces esa seria la alternativa elegida.

A continuacion, se ve el detalle de la evolucidén de estos indices a considerar y las
tasas de inflacion estimadas segin Resultados del Relevamiento de Expectativas de
Mercado del mes de mayo de 2024 para decidir la alternativa a aplicar, es decir, inversion
en instrumentos financieros o en stock de madera.

Tabla 5
Indices de Inflacion e IPP

Inflacion

Periodo 2024 Inflacion estimada IPP mensual
tMarzo 11% 8.80%

abril 8.80% 3.40%

mayo 4 20% 2.30%

jonio 5.50%

julio 5.50%

agosto 5.20%

septiembre 3.30%

Fuente: elaboracion propia, con datos obtenidos de

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento Expectativas de Mercad

0.asp v https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-InformesTecnicos

Los instrumentos financieros propuestos son los Fondos Comunes de Inversion y
Obligaciones Negociables. Estos instrumentos son de corto plazo, para un perfil
conservador, de renta fija y bajo riesgo. Los Fondos Comunes de Inversion son patrimonios
que se forman con aportes de inversores suscribiendo cuotapartes. Las obligaciones
negociables, representan una promesa cierta de repago futuro de capital e interés.

Tabla 6

Rentabilidad de Instrumentos Financieros

- ?l:rum.en to Vencimiento Rend mensual Plazo R.E ik
Financiero Estimado

O EDEMOR. 2271124 11,30% 129 dias 38,00%
FCIBALANE

FENTA FITA

QPPORTUMITY 221124 5.93% 129 dias 32 87%
FCI BALANE GESTI 221124 7.24% 129 dias 34.51%
FCI BALANE DESAI 22/11/24 10,15% 129 dias 50,68%

Fuente: elaboracion propia, con datos obtenidos de www.balanz.com.ar y ww.cohen.com.ar



https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-InformesTecnicos
http://www.balanz.com.ar
http://www.cohen.com.ar
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Actividad 6: Implementacion de la propuesta de inversion en Fondos Comunes de Inversion
y Obligaciones negociables..

Se procede a gestionar la apertura de una cuenta comitente en el broker Balanz. Se
puede optar por hacerlo en forma particular o con la ayuda de un asesor del mismo, llamado
IFA. La gestion administrativa comprende el envio de documentacion respaldatoria de
procedencia de los fondos a invertir. La cuenta debe estar asociada a una cuenta de un
banco con el que opere la empresa, desde la que se va a realizar las transferencias de
fondos. En cuanto la cuenta esté habilitada se puede empezar a operar.

Tabla 7

Colocacion de fondos en Fondo Comun de Inversion y en Obligaciones Negociables 15 de

Jjulio de 2024
FCI BALANZ - ;
Instrumento Financiero ONEDENOR RENTAFIA cCiBolidl  FCIB 7
OPPORTUNITY

Monto invertido 51.223.729 S650.475 5682.756 5995 4409
Interezes ganados 5709.763 5200.542 5220940 5473.4309
Comizion 0,6% 54,250
Derecho Mercado 0.043% 5351 5293 5307 5450
V& s/ Der Mercado 5116 561 565 594
Total a liquidar 51928567 SB50.663 5903.325 51.472 344
Plazo 129 dias 129 dias 129 dias 129 dias
Taza estimada 58 % 30,83% 32,36% 47 37%
%4 participacion inv total 34.41% 18,29% 19,20% 28,10%
Total a invertir 51.223.729 S650.475 5682.756 5999 440

Fuente: elaboracion propia, con datos obtenidos de www.balanz.com.ar

Actividad 7: Control y seguimiento de los resultados obtenidos

Marco de tiempo

La propuesta se aplicard en un periodo de 5 meses del afio 2024, comprendido entre
el 1 de julio y el 30 de noviembre.

Se detalla cada actividad en el periodo mencionado a través de un Diagrama de

Gantt para su facil interpretacion.


http://www.balanz.com.ar
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Diagrama de Gantt

mes Tulio Agosto Septiembre Octubre MNoviembre
seanas 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Actividad 1
Actividad 2
Actividad 3
Actividad 4
Actividad 3
Actividad &
Actividad 7

Fuente: elaboracion propia

Medicion o evolucion de las acciones

En la siguiente tabla se observa la rentabilidad obtenida de la colocacion de fondos
en el periodo informado.

Tabla 7
Medicion de la colocacion de fondos.

o, . .. Intereses ganados Rentabilidad de
Inversion Monto invertidoe = A
netos la inversion total

ON EDENOR 51.223.729 5704.8338
FCIBALANZEENTA FIJA
OPPORTUNITY S650.475 5200187 44 55%
FCIBALANZ GESTION FCI 5682.756 5220.568
FCIBALANZ DESARROLLO 5099 449 5472895

Total £3.556.410 $1.598.458

Fuente: elaboracion propia.

Este seguimiento se realiza en las 2 ultimas semanas del mes de noviembre.

En la Tabla 7 se puede observar el resultado de las inversiones, se gana en intereses
luego de restar los gastos de comisiones del broker e impuestos $1598488, arrojando una
rentabilidad de 44.95%.

Después de implementar esta propuesta de inversion los rubros afectados del Estado
de Situacion Financiera, Activo Corriente y Pasivo Corriente, que determinan el capital de
trabajo, se ven modificados y en consecuencia los ratios de liquidez. En la siguiente tabla se
puede observar los importes del periodo 2023 y como se modifican con la propuesta.

Aumentan el capital corriente y los indices de liquidez también.



Tabla 8

Proyeccion de rubros afectados del Estado Financiero y ratios

2023 Con Propuesta
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo 1.002.208 1.002.208
Equivalentes al efectivo 83.668 5.238.566
Inversiones 4.826.980 4.826.980
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 6.381.214 2.824.804
Otros créditos 1.100.370 1.100.370
Inventarios 21.003.180 21.003.180
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 34.397.620 35.996.108
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales y otras 15.019.235 15.023.494
Cargas fiscales 2.152.195 2.154.131
Otros pasivos 126.726 126.726
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 17.298.156 17.304.351
Ratios 2023 Con Propuesta
Capital corriente 17.099.464 18.691.757
Liquidez corriente 1,99 2,08
Liquidez seca 0,77 0,87

Fuente: Elaboracion propia
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Conclusion

Al finalizar el presente trabajo sobre la empresa Papel Prensa S.A. se puede concluir
en la importancia del andlisis financiero de corto plazo mediante andlisis del contexto
externo e interno, analisis de los estados contables y el célculo de ratios. De esta forma se
llega a un diagndstico para detectar cuestiones o politicas a mejorar o simplemente
mantener.

Papel prensa S.A. presenta un exceso de liquidez y para evitar que esos fondos en el
corto plazo permanezcan ociosos y nuestra moneda local pierda valor adquisitivo, se
propuso realizar un plan de inversiones en diferentes instrumentos financieros, para no solo
evitar esta situacion sino también obtener una rentabilidad de los mismos.

Se analizan varias opciones, lo que se debe tenerse presente al considerar cualquiera

de los instrumentos financieros en los que colocar los fondos, es un horizonte de inversion
de corto o mediano plazo, de bajo riesgo, ya que para la empresa, la inversién no es su
actividad habitual, de un perfil conservador para proteger los fondos y de renta fija.

Un factor importante no menor que se considera también para el analisis, es la tasa
de inflacion, cualquier instrumento que se analiza debe superar este indice y el indice de
produccion del productor. Estos se analizan en base al REM del BCRA vy a los informes
técnicos del INDEC.

Se tienen en cuenta para el analisis, la compra de materia prima, instrumentos
financieros como Letras, Plazo fijo, Cedears, Bonos ajustados por CER pero se decide por
implementar una cartera de inversiones en Obligaciones negociables y Fondos Comunes de
Inversion. Si bien la empresa, ya realiza inversiones en estos instrumentos, los que se
proponen son diferentes y ofrecen mayor rentabilidad y retinen las caracteristicas antes
mencionadas.

Se calculan nuevamente el capital de trabajo y los ratios de liquidez, los mismos
aumentan con la propuesta. Se concluye que el resultado es positivo porque se obtiene una

rentabilidad de los fondos ociosos que conforman parte del capital de trabajo.
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