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Resumen

El anélisis realizado sobre la situacion financiera y econémica de Ecogas S.A. muestra
un marcado deterioro en la rentabilidad de la empresa, evidenciado por la caida de los
ingresos, el aumento de los costos y el creciente endeudamiento a largo plazo. Entre el
2022 y 2023, los ingresos por actividades ordinarias disminuyeron un 15,22%, mientras
que los costos incrementaron, afectando los margenes de rentabilidad. EI impacto de la
inflacién también ha sido significativo, lo que debilitd aiun mas la posicién financiera de
la empresa. A pesar de una buena estructura a corto plazo, los indicadores financieros
muestran una reduccion del capital de trabajo y un aumento del endeudamiento, lo que
expone a la empresa a mayores riesgos. Para solucionar el problema determinado, se
propone una estrategia integral que incluya la optimizacion de costos, la revision de
precios, la reestructuracion de la deuday la diversificacion de ingresos para recuperar la
rentabilidad, en el periodo 2024 - 2025.

Palabras clave: rentabilidad, endeudamiento, carga financiera.

Abstract

The analysis of Ecogas S.A.'s financial and economic situation shows a marked
deterioration in the company's profitability, evidenced by falling revenue, rising costs,
and growing long-term debt. Between 2022 and 2023, revenue from ordinary activities
decreased by 15.22%, while costs increased, affecting profit margins. The impact of
inflation has also been significant, further weakening the company's financial position.
Despite a sound short-term structure, financial indicators show a reduction in working
capital and an increase in debt, exposing the company to greater risks. To address this
problem, a comprehensive strategy is proposed that includes cost optimization, price
revisions, debt restructuring, and revenue diversification to regain profitability during the
2024-2025 period.

Keywords: profitability, debt, financial burden.



Introduccién

Marco referencial institucional

Ecogas S.A.,de CUIT: 33-65786527-9, es una empresa conformadapor la alianza
entre Distribuidora de Gas del Centro S.A. y Distribuidora de Gas Cuyana S.A., que ha
obtenido la concesion para prestar el servicio publico de gas natural durante 35 afios, en
las provincias de Catamarca, La Rioja, Cordoba, Mendoza, San Juan y San Luis; logrando
una prérroga por 10 afios mas, como parte de la privatizacion de servicios publicos en
Argentina, en el afio 1992. Durante los Gltimos treinta afios, cosechd mas de 1.399.777
clientes y llegé a mas de 500 localidades. Bajo la vigilancia del Ente Nacional Regulador
del Gas, se asegura de cumplir con sus servicios de acuerdo a las normativas de seguridad
y eficiencia establecidas; asi como, en el afio 2023, se autoriza su ingreso al régimen de
oferta pablica, en Bolsas y Mercados Argentinos S.A., bajo la érbita de la Comision

Nacional de Valores (Distribuidora de Gas del Centro S.A., 2023).

Breve descripcion del problema

Durante el ultimo afio, Ecogas S.A. se ha enfrentado a un escenario adverso a la
hora de hablar de finanzas, donde la baja de los ingresos y el aumento de los costos
operativos influyeron significativamente; como consecuencia de esto se comprometieron
los mérgenes de rentabilidad de la misma. Esta situacion es originada y potenciada por la
crisis econémica que atraviesa Argentina caracterizada por altas tasas de inflacion y
recesion, en el 2023. Este escenario obliga a la empresa a reevaluar sus estrategias
financieras y operativas para poder contrarrestar estos efectos y encaminar a la

organizacion hacia la rentabilidad.



Es por ello que, la situacion problematica detectada se vincula con la falta de
actualizacion de las tarifas frente al proceso inflacionario y con la caida en los volimenes
de venta ocasionada por la atipicidad térmica del periodo. Estos factores han generado
que, en diversas ocasiones, el flujo decaja y los ingresos, resulten insuficientes para cubrir

los costos, incrementados a su vez por los efectos de la devaluacion.

Antecedentes

Ricordi (2022) en su trabajo final de grado de la Universidad Siglo 21, realiz6 un
analisis financiero a corto plazo en una organizacion, donde identifico como los factores
externos golpearon los margenes de rentabilidad, y destaco la importancia de contar con
herramientas financieras efectivas para anticiparse a estos desviosy mejorar sus variables
a través del uso de indicadores claves. Este estudio es relevante para demostrar que
gestionarlos correctamente es devital importancia para lograr la sostenibilidad financiera.

En un estudio anterior, Cabello de Alba (2021) estudid la evolucién financiera de
empresas del sector energético de Espafia, y concluyd que, analizando su composicién
econOmica-financiera, podria armar una estrategia de inversiones y procedimientos para
poder lograr el éxito de sus objetivos de rentabilidad. Un enfoque que abarca la revision
de indicadores financieros, de la misma forma que en el presente reporte de caso.

Por ultimo, en el trabajo realizado por Rodriguez (2020) sobre un andlisis
econdmico y financiero de empresas del sector eléctrico y de gas, realiz6 una evaluacion
de sus desemperios financieros utilizando indicadores financieros claves y analisis de sus
flujos, para determinar asi su viabilidad y rentabilidad, no dejando atras el contexto de

crisis econdmica, tal como sucede con Ecogas en el presente reporte.



Relevancia del caso

Dada la importancia de Ecogas S.A. tanto para la poblacién que recibe su
suministro como por su impacto en la economia de Argentina, es fundamental
comprender su situacién econémica y financiera, para mejorar sus margenes de
rentabilidad, optimizar el control de sus cuentas y garantizar su correcto funcionamiento

asegurando asi que la calidad del servicio ofrecido, no se vea afectada.

Objetivo general
e Analizar la situacién econémica y financiera de la empresa Ecogas S.A., que surge de
los estados financieros 2023, detectando factores potenciales dentro de su estructura,

para potenciar los margenes de rentabilidad operativa.

Objetivos especificos

e Realizar un andlisis de la situacion financiera a cortoy largo plazo de la empresa,
evaluando asi su capacidad para afrontar sus deudas.

e Estudiar la situacion econdmica de la organizacion a partir del impacto de los
factores macroecondmicos como la inflacion y la caida del poder adquisitivo.

o Identificar los puntos de dolor clave, mediante el uso de indicadores contables
como la liquidez, la solvencia, el endeudamientoy los ratios de rentabilidad.

e Elaborar un plan de implementacion que permita a Ecogas S.A. revertir los

resultados adversos obtenidos.



Analisis de la situaciéon

Descripcion de la situacién

El sector energético argentino, en particular la distribucién de gas, esta marcado
por una serie de desafios operativos, regulatorios y economicos. En este marco, Ecogas
S.A. surge como una pieza clave del mismo. Desde la privatizacion de Gas del Estado en
la década del 90, se enfrentdé a desafios complejos que requieren de una respuesta
dinamica y adaptativa, para poder seguir operando en todas las provincias en las que se
encarga de la distribucion del servicio.

Dado que en el periodo 2022 - 2023, se caracterizd por una disminucion de sus
ingresos y un amento de sus costos que redujo los resultados ordinarios, es que los analisis

siguientes, aportaran claridad a la problematica.

Analisis de contexto
En este apartado se realizd un analisis PESTEL que permitirda comprender el

entorno de la organizacion:

Tabla 1
Analisis PESTEL
Factor Descripcion Impacto
1.El Gobierno tomo6 medidas parainterrumpirelsuministode  Negativo
gas natural a ciertas industrias, para prevenir problemas en
el abastecimiento, debido al fuerte aumento de la demanda.
2.CAMMESA, la entidad encargada de la distribucién de
energia, realiz6 una licitacion urgente para laadquisicion de Positivo
12 cargamentosde fueloil y gasoil, a fin de hacer frente al
Politico incremento del consumo de gas.
3.Las empresas e industrias de la provincia de Cdrdoba
recibieron notificaciones sobre posibles cortes de
suministro, lo que podria agravar ain mas su situacion  Negativo
(Geneseir, 2024).

Fuente: Elaboracion propia en base a autores citados en el cuerpo de la tabla y
referenciados en Anexos. Continla en la pagina siguiente.



Tabla 1 (continuacion)
Analisis PESTEL

Factor

Descripcion

Impacto

Econdmico

1.La acelerada inflacion, junto con la devaluacion del peso,
provocaron un aumento en los costos. Sin embargo, las
tarifas no acompafiaron esta dinamica, lo que deterioro los
ingresos en términos reales. De acuerdo con el IPC, la
inflacion fue del 211,41%en 2023y del 94,79%, en 2022
(INDEC, 2023).

2.Reduccidn en las tarifas del gas, entre un 3% y un 6%;
decision del Gobierno que busca generar un impacto directo
sobre la inflacion. La disminucion en los precios sera
impulsada por una baja en el costo del Gas en el Punto de
Ingreso al Sistema de Transporte (PIST), una de las
variablesqueincideen elvalorfinal,y que ahora se reflejara
en la tarifa (Bonelli, 2024).

Negativo

Positivo

Social

1.Los aumentos en las tarifas para los sectores de menores
ingresos superaran tanto la inflacién como la asistencia
social que reciben. Los cambios también afectarén a los
medidores de los hogares, comercios e industrias. Los
hogares con ingresos equivalentes a una canasta bésica
familiar (alrededor de $851,000) enfrentaran un incremento
del 378% en su factura de electricidad y 544% en el gas
natural (Rafele, 2024).

Negativo

Tecnolodgico

1.En un contexto donde la energia es crucial para el progreso
y la sostenibilidad de la sociedad, el gas natural se destaca
como uno de los recursos mas importantes. Dado que se
encuentra mayormente en areas alejadas, el transporte de
este recurso hacia los centros de consumo se convierte en un
desafiotécnicoy logistico significativo. En este sentido, los
avancesen lastecnologias de almacenamiento de gas natural
emergen como una solucion clave para garantizar la
seguridad energética (Vega, 2024).

Positivo

Ecoldgico

1.La llegada anticipada del frio a la region centro del pais
sorprendid a la Secretaria de Energia, que habia previsto que
las temperaturas bajas comenzaran a registrarse en la
primera semana de junio; esto generd un aumento de la
demanda, que no estaba previsto (Distribuidorade Gas del
Centro S.A., 2023).

Negativo

Negativo

Legal

1.Reglamentaciones del ENARGAS, que limitan la capacidad
de la distribuidora, para ajustar sus precios; revision
Quinquenal de Tarifas por periodos de 5 afios; y Decreto N°
332/2022 de segmentacion de subsidios (Distribuidora de
Gas del Centro S.A., 2023).

Negativo

Fuente: Elaboracion propia en base a autores citados en el cuerpo
referenciados en Anexos.

de la tabla y

Continuando con el anélisis de contexto, se presentan las 5 fuerzas de Porter:



1 — Poder de Negociacion de los proveedores: Los proveedores de gas natural,
como YPFYy otras empresas productoras, tienen un poder significativo sobre Ecogas S.A.,
ya que dependen de ellos para abastecerse. El costo de adquisicion del gas impacta
directamente en las tarifas. Los contratos son a largo plazo y las tarifas reguladas,
limitando el impacto de aumentos que beneficien a la organizacion; los costos de
transporte estan sujetos a determinacion por ENERGAS.

2 — Poder de Negociacion de los clientes: Los consumidores de gas natural tienen
un poder moderado sobre Ecogas S.A. Aungue la demanda de gas natural es bastante
estable, los consumidores estan sujetos a tarifas reguladas por el gobierno. Sin embargo,
en situaciones de crisis, como las interrupciones de servicio 0 aumentos significativos de
tarifas, los usuarios pueden presionar a las autoridades o cambiar de proveedor si se
presentan opciones, como en el caso de la oferta de gas envasado o el uso de energia
eléctrica alternativa. En este contexto, el poder de los clientes no es total, pero puede
influir en las decisiones de politica energética.

3— Amenaza de nuevos competidores: Ecogas S.A. enfrenta competencia deotras
empresas distribuidoras de gas natural, como Metrogas, entre otras que operan en el
mercado del Gas y compiten por clientes de diversas regiones; aunque no en los mismos
sectores donde Ecogas gano la licitacion. Esta rivalidad se ve intensificada por las
regulaciones gubernamentales y la fluctuacién en la demanda.

4 — Amenaza de productos sustitutos: La amenaza de sustitutos para el gas natural
es cada vez mas relevante. En términos de energia domestica y comercial, las alternativas
como la electricidad, el gas envasado y las energias renovables (solar y/o edlica) podrian
desplazar a Ecogas S.A. en ciertas areas, especialmente en zonas donde las tarifas sean

muy altas o los cortes de suministro frecuentes. En el sector industrial, algunas fabricas



pueden optar por otras fuentes de energia o combustible para reducir su dependencia del
gas, especialmente en épocas de crisis. Sin embargo, la infraestructura y la capacidad de
adaptacion a estos sustitutos son un desafio para la mayoria de los consumidores, lo que
reduce parcialmente la amenaza.

5 — Rivalidad entre competidores: Ecogas S.A. enfrenta poca competencia en su
region, pero el aumento de las presiones regulatorias puede afectar su competitividad
frente a otras distribuidoras del pais.

Seguidamente, se realizé un analisis FODA que permitira comprender las internas

mas el contexto externo, de la organizacion:

Tabla 2
Matriz FODA
Fortalezas Debilidades
1. Red de distribucion extensa 1. Rentabilidad en caida
2. Base de clientes solida 2. Altos costos
3. Experiencia en gestion del servicio 3. Reduccion de liquidez operativa
4. Posicion en el mercado estable 4. Pasivos en incremento
5. Infraestructura modernizada 5. Dependencia del marco regulatorio
Oportunidades Amenazas
1. Aumento de la demanda de gas en areas no 1. Aumento del consumo de energias
conectadas renovables
2. Reajuste de tarifas 2. Incertidumbre econémica
3. Incentivos a inversiones, como financiacion 3. Congelamiento de tarifas
4. Digitalizacion de procesos 4. Alta inflacién y devaluacién

5. Mayor fomento a exportaciones, lo cual implicaria 5. Recesion con reduccion de demanda.
aumentar las conexiones

Fuente: Elaboracion propia.

Diagnostico organizacional

En UN entorno caracterizado por inflacion y fluctuaciones del tipo de cambio,
Ecogas S.A. supo mantener su compromiso con la mejora continua de su red de distribu-
cion, para optimizar sus operaciones y expandir el servicio a nuevas areas, pese a la falta
de ajuste tarifario que la lleva a reducir su rentabilidad; lo que sefiala la necesidad de

implementar estrategias efectivas para revertir esta tendencia negativa.



Analisis especifico segun el perfil profesional de la carrera

En este apartado, aplicando los conocimientos especificos de finanzas, ademas de
un correcto estudio de los estados financieros del ejercicio 2023, comparativo con el
anterior, se realiz6 un andlisis vertical y horizontal del Estado de Situacién Patrimonial y

de Resultados, de Ecogas S.A., expuestos en las Tablas 3y 4, siguientes:

Tabla 3
Analisis horizontal y vertical — Estado de Situacion Patrimonial

Estado de Situacion Patrimonial - en miles de $ An. Vertical  An. Horizontal

31/12/2023 31/12/2022 2023 2022 23-22

ACTIVO
Activo Corriente $ 14.825.805,00 $ 24.210.519,00 1354 19,14 -38,76
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 451.587,00 $ 823.656,00 041 0,65 -45,17
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar $ 8.577.541,00 $ 11.148.74700 783 881 -23,06
Otros activos no financieros $ 1.656.376,00 $ 1.561.583,00 151 123 6,07
Otros activos financieros $ 2.810.692,00 $ 9.508.215,00 2,57 1,52 -70,44
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas $ 265.477,00 $ 26592500 024 021 -0,17
Saldo a favor impuesto a las ganancias $ 742.252,00 $ 627.730,00 0,68 0,50 18,24
Inventarios $ 321.880,00 $ 27466300 029 0,22 17,19
Activo No Corriente $ 94,695.127,00 $§  102.281.359,00 86,46 80,86 -7,42
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar $ - % 3.857.469,00 0,000 3,05 -100,00
Otros activos no financieros $ 20.117,00 $ 17.056,00 0,02 0,01 17,95
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas $ 16.204,00 $ - 0,01 0,00 100,00
Inversion en asociadas $ 80.305,00 $ 265.274,00 0,07 0,21 -69,73
Activos Intangibles $ 509.676,00 $ 472.152,00 047 037 7,95
Propiedad, planta y equipo $ 94.068.825,00 $ 97.669.408,00 8589 77,21 -3,69
Total del Activo $ 109.520.932,00 $  126.491.878,00 100,00 100,00 -13,42
PASIVO
Pasivo Corriente $ 11.773.293,00 $19.378.975 10,75 15,32 -39,25
Provisiones $ 1.048.179,00 $ 3.127.341,00 096 247 -66,48
Cuentas por pagar a entidades relacionadas $ 192.288,00 $ 184.328,00 018 0,15 4,32
Remuneraciones y cargas sociales $ 1.095.078,00 $ 1.237.575,00 1,00 098 -1151
Deudas fiscales $ 694.960,00 $ 661.97300 063 052 4,98
Otros pasivos no financieros $ 1.530.165,00 $ 1.812512,00 140 143 -15,58
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar $ 7.212.623,00 $ 12.355.246,00 6,59 9,77 -41,62
Pasivo No Corriente $ 21.226.475,00 $ 21.023.260,00 19,38 16,62 0,97
Pasivo por impuesto diferido $ 20.909.144,00 $ 20.204.315,00 19,09 15,97 3,49
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar $ 317.331,00 $ 818.94500 029 0,65 -61,25
Total del Pasivo $ 32.999.768,00 $ 40.402.235,00 30,13 31,94 -18,32
PATRIMONIO
Resultados acumulados no asignados $ 4.094.846,00 $ -2.889.280,00 3,74 -2,28 -241,73
Reserva facultativa $ 8.556.762,00 $ 25.109.367,00 7,81 19,85 -65,92
Reserva legal $ 4.258.407,00 $ 425840700 389 3,37 0,00
Ajuste de capital $ 59.450.692,00 $ 59.450.692,00 54,28 47,00 0,00
Capital emitido $ 160.457,00 $ 160.45700 0,15 0,13 0,00
Total del Patrimonio Neto $ 76.521.164,00 $ 86.089.643,00 69,87 68,06 -11,11
Total del Pasivo y Patrimonio $ 109.520.932,00 $  126.491.878,00 100,00 100,00 -13,42

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 4
Andlisis horizontal y vertical — Estado de Resultados

Estado de Resultados Integral - en miles de $ An. Vertical  An. Horizontal

31/12/2023 31/12/2022 2023 2022 23-22

Ingresos de actividades ordinarias $ 70.320.142,00 $ 82.948.923,00 100,00 100,00 -15,22
Costo de ventas $ -60.640.636,00 $ -67.492.912,00 -86,24 -81,37 -10,15
Gastos de administracion $ -6.134,909,00 $ -5.582.22400 -8,72 -6,73 9,90
Gastos de comercializacion $ -8.911.161,00 $ -9.163.625,00 -12,67 -11,05 -2.76
Otros ingresos operativos $ 2.218.275,00 $ 161719800 315 1,9 37,17
Otros egresos operativos $ -330.017,00 $ -682.224,00 -047 -0,82 -51,63
Resultado Operativo '$ -3.478.306,00 '$ 1.645.136,00 -495 198 -311,43
Ingresos financieros $ 17.055.974,00 $ 2.141.136,00 2425 2,58 696,59
Costos financieros $ -1.082.256,00 $ -1.027.466,00 -154 -124 533
Partic. en los rdos netos de las asociadas $ 21.356,00 $ -245.820,00 0,03 -0,30 -108,69
Rdo por cambios en el poder adquisitivo de la moneda ~ $ -7.740.302,00 $ -3.840.780,00 -11,01 -4,63 101,53
Ganancia antes del impuesto a las ganancias $ 4.776.466,00 $ -1.327.794,00 6,79 -1,60 459,73
Impuesto a las ganancias $ -681.620,00 $ -1561.486,00 -097 -1,88 -56,35
Resultado neto integral del ejercicio $ 4,094.846,00 $ -2.889.280,00 582 -348 241,73

Fuente: Elaboracion propia.

De la revision de los analisis horizontal y vertical, se desprende que en Ecogas
S.A.:

a) La posicidn financiera evidencia mayor solidez, dado que los activos corrientes
superan a los pasivos Yy existe una inclinaciéon por el uso derecursos propios, lo que refleja
un apalancamiento favorable, adecuadaliquidez y capital de trabajo positivo; no obstante,
persisten dificultades en la administracion de los recursos de corto plazo.

b) En lo econdmico, durante 2023 se observo una mejora, al pasar de un resultado
neto integral negativo a uno positivo. Sin embargo, los elevados costos, junto con la caida
de ingresos del 15,22% producto de las tarifas reguladas y de temperaturas invernales
mas altas de lo habitual, derivaron en un resultado operativo adverso. El resultado
operativo negativo y el impacto de los resultados por exposicion a la inflacion, han
debilitado la estructura financiera de Ecogas S.A., reflejando una caida del 11,11% del

patrimonio neto con respecto al afio anterior.
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Marco Tedrico

Resulta necesario abordar conceptos basicos y fundamentales para comprender los
conceptos, herramientas y metodologias, y por sobre todo para poder interpretar los
resultados obtenidos en el presente andlisis, realizado para Ecogas S.A.

El primer concepto fundamental a tratar es el del andlisis financiero, el cual
Zamorano Garcia (2020) indica que es el método por excelencia para determinar que
acontecimientos ocurrieron en una organizacion, durante uno o varios periodos detiempo,
lo que permitira una correcta interpretacion de su gestién econdémica y financiera.

Mediante la aplicacion de diferentes procesos sobre los estados contables, desde la
recopilacion, hasta la comparacion de datos cuantitativosy cualitativos, la empresa podra
tomar decisiones adecuadas. Este analisis de los estados financieros es parte de la
evaluacion de negocios, donde se diagnostican las perspectivas econémicas en conjunto
con los riesgos, a los que se afronta una organizacion (Garrido Miralles, 2017).

El analisis financiero, segun concuerdan Pérez (2020) y Lamattina (2018), posee los
siguientes objetivos: a) Permitir a los directivos, analizar la condicién y desempefio en la
actualidad. b) Poder verificar varios aspectos de la situacion econdmica y financiera. c)
Conocer las capacidades de endeudamiento y rentabilidad. d) Estimar el comportamiento
econdmico y financiero en un futuro. Y e) Guiar a los administradores de la organizacion,
inversionistas y acreedores a tomar sus respectivas decisiones de inversion.

Para esto, en el presente trabajo, se utiliza el modelo basado en interpretacion de
ratios financieros, que consiste en determinar el estado de una empresa, a través de la

interpretacion de los mismos, garantizando la tomar decisiones y la eficiencia de gestion.
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Estas herramientas financieras, se clasifican en Indicadoresde Corto Plazo, Largo

plazo y los inherentes a la Situacion Econdmica.

En primer instancia los indicadores de corto plazo, otorgan la posibilidad de

comprender que tan eficiente es una empresa administrando los recursos corrientes que

utiliza en el periodo de un afio. Los indicadores mas utilizados son:

1. Liquidez General: [Activo Corriente / Pasivo Corriente]. Se espera como

resultado que los valores se mantengan en el rango entre 1y 1,5. Cualquier otro
valor indica sefiales de alarma en el manejo de sus recursos mas liquidos
(Santaella, 2023).

Liquidez Seca: [(Activo Corriente — Inventarios) / Pasivo Corriente]. La razén de
este indicador es poder aislar de la capacidad de pago, el componente mas dificil
de convertir en liquido, ya que no depende absolutamente de la gestion financiera.
El resultado esperado es mayor a 1, ya que eso indicaria que la empresa puede
solventar las deudas a corto plazo sin tener que esperar una posible realizacion de
venta de sus inventarios (Saenz & Séaenz, 2019).

Capital de Trabajo; [Activo Corriente — Pasivo Corriente]. Este indicador
representa la capacidad que posee una organizacion para generar ingresos
suficientes desde su operatoria, para cubrir sus pagos a corto plazo. Un resultado
negativo demuestra un claro problema financiero (Tapia & Jiménez, 2019).

En otra cara, a la hora de hablar de situacion financiera a largo plazo, el

endeudamiento y la solvencia son los indicadores por excelencia que reflejan la situacion

de una organizacion en cuanto a obligaciones contraidas por un periodo mayor a un afio.

1. Endeudamiento: [Pasivo Total / Activo Total]. Mientras més alto sea el indice, el

resultado evidenciara mayor financiacion externa.
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2. Solvencia: [Activo Total / Pasivo Total]. Este ratio financiero mide la capacidad
de una organizacion en cumplir sus obligaciones a largo plazo. Un valor superior

a 1 indica que la empresa tiene recursos suficientes en el largo plazo (Saenz &

Séenz, 2019).

Finalizando el apartado tedrico, se abordaran los conceptos inherentes a la
situacion econdmica en torno a la rentabilidad.

En primer lugar, se menciona la Rentabilidad del Activo, la cual surge de la
relacion entre el resultado neto y el activo total. Es decir, cuanto beneficio genera una
unidad del activo. Adicionando a este, el indicador de Rentabilidad del Patrimonio, mide
la rentabilidad obtenida a partir de lo aportado por accionistas, reflejando ganancia por
cada unidad de patrimonio. Su férmula estd dada por la division entre Utilidad Netay
Patrimonio (Pérez, 2020 y Bravo, 2023).

Las desviaciones o dificultades vinculadas con los indicadores de corto plazo, se
presentan cuando la empresa encuentra obstaculos para transformar con rapidez sus
activos en efectivo, lo que puede derivar en incumplimientos de pago y en una presion
considerable sobre el normal desarrollo de operaciones. En cuanto a los de largo plazo,
los problemas emergen cuando los flujos de efectivo, resultan insuficientes para afrontar
en el futuro, los compromisos relacionados con intereses y amortizacion del capital. Por
su parte, las limitaciones en la rentabilidad econdémica suelen estar asociadas a
ineficiencias operativas, elevados costos y/o ingresos insuficientes, como ocurre en
Ecogas, debido a la existencia de tarifas reguladas; factores que igualmente pueden
comprometer la sostenibilidad en el largo plazo. Como conclusién, el marco tedrico que
se ha expuesto, sienta las bases conceptuales necesarias para llevar a cabo el analisis de

la empresa Ecogas S.A.
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Diagndstico y Discusion

Determinacion del problema

A partir del andlisis realizado en apartados anteriores, se puede diagnosticar que
la empresa Ecogas S.A. enfrenta una situacion de desequilibrio que ha disminuido de
manera significativa los margenes de rentabilidad. En particular los ingresos provenientes
de las actividades ordinarias disminuyeron un 15,22% entre el 2022 y 2023. Los gastos
administrativos aumentaros de manera notable los costos operativos fijos y apalearon la
reduccion lograda en los costos de venta. En consonancia, el analisis de los estados
financieros de Ecogas S.A. brinda informacién del impacto que ha sufrido por la
inflacion, demostrado en el exacerbado resultado negativo generado por la exposicion a
la inflacion (RECPAM), debilitando ain mas la posicién financiera de la empresa.
Consecuencia de esto, se observa la disminucién de un 11,11% del patrimonio neto,
cayendo el valor de la empresa objeto de estudio.

No menos importante, también se observa un aumento de los pasivos,
demostrando una mayor dependencia a financiacion externa, y, por lo tanto, exponiendo
a la empresa a un mayor riesgo financiero.

Ecogas S.A. esta atravesando una situacion financiera delicada, donde los ingresos
por ventas no logran compensar los costos crecientes, y esto se traduce en una

disminucion considerable dela rentabilidad y, por lo tanto, la sostenibilidad a largo plazo.

En la Tabla 5, a continuacion, se compara el desempefio de diversos indicadores
financieros y econdmicos, entre los afios 2022 y 2023, con el fin de poder seguir
explorando sobre los puntos criticos que llevaron a Ecogas S.A., al desequilibrio

expuesto.
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Indicadores financieros y econémicos
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Indicadores financieros Variacién 31/12/2023 31/12/2022
Capital de trabajo (C.T.) -36,82 $ 3.052.512 $ 4.831.544
Rotaciéon del C.T. 34,18 23,04 17,17
Liquidez Corriente 0,80 1,26 1,25
Liquidez Seca -0,26 1,23 1,24
Liquidez Inmediata -48,03 0,28 0,53
Antigledad de las existencias 30,43 191 1,47
Antigledad de las Ctas. por Cobrar 21,22 43,91 65,13
Ciclo Operativo Bruto (C.0.B.) 20,77 45 82 66,59
Ratio de Incobrabilidad -39,23 0,02 0,03
Antigledad de las Ctas. por Pagar 37,88 69,23 107,11
Ciclo Operativo Neto (C.O.N.) -17,11 23,41 -40,52
Grado de Realizacidndel Activo Cte. -32,08 22,46 33,06
Grado de Exigibilidad del Pasivo Cte. -35,04 35,12 54,05
Liquidez Necesaria 4,55 0,64 0,61
Endeudamiento total -8,11 0,43 0,47
Endeudamiento a largo plazo 12,05 0,27 0,24
Solvencia 6,01 3,32 3,13
Indicadores econémicos 31/12/2023 31/12/2022
ROA 263,69 0,04 -0,02
ROE 259,45 0,05 -0,03
Leverage -2,59 1,43 1,47
Rotacién 38,44 4,74 3,43
Margen de Utilidad Neta 267,18 5,82 3,48

Fuente: Elaboracion propia.

Luego de exponer el andlisis de los indicadores, se observa una buena estructura

en relacion a su operaciones de corto plazo, demostrado por un indice de liquidez

corriente, prueba acida y capital de trabajo positivos. Sin embargo es importante

mencionar que el capital de trabajo pasé de 4.831.544 en 2022 a 3.052.512 en 2023,

mostrando una reduccion significativa del 36,82%. Es relevante destacar esto porque un

capital de trabajo en disminucién implica que la empresa esta pasando situaciones de

restriccién en su capacidad de maniobra financiera. Aunque aln positivo, este descenso

evidencia que los activos corrientes no estan creciendo al mismo ritmo que los pasivos
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corrientes, lo cual puede ser un indicio de que los ingresos por ventas se han contraido o
que los gastos operativos se han incrementado.

En cuanto a los indicadores de largo plazo, se observa que el endeudamiento total
ha disminuido del 0,47% en 2022 al 0.43% en 2023, lo que representa una ligera mejora
del 8,11%. Sin embargo, el endeudamiento a largo plazo ha aumentado significativamente
un 12,05%, pasando del 0,24% al 0,27%. Esto indica que la empresa ha tomado deuda
con CAMMESA para financiar sus operaciones, como respuesta a la caida en los
margenes operativos y la falta de liquidez. Al analizar la solvencia, el indice mejoro un
6,01%, pasando de 3,13 en 2022 a 3,32 en 2023, lo cual significa que la empresa tiene
una estructura patrimonial solida y suficiente capacidad para cubrir sus pasivos a largo
plazo. Este buen desempefio no esta siendo aprovechado para mejorar su problematica.

Sin embargo los indicadores més alarmantes, son los econémicos, que exhiben
que los costos asociados a la prestacion de los servicios superan los ingresos generados
por los mismos. Esto sugiere que los incrementos en los costos operativos no han sido
compensados por un aumento de las tarifas, ocasionando una erosion en la rentabilidad
operativa 2023, que se revela con un ROA de 0,04% en contraposicion con el de -0,02%
del afio anterior, con un ROE de 0,05 vs. Si bien la variacion es positiva, no representa

una mejora real en la capacidad de generar beneficios.

Justificacion del problema
En base a los andlisis efectuados sobre los Estados Financieros de Ecogas S.A.,y
luego de realizar un exhaustivo estudio de los conceptos tedricos sobre la salud financiera

y operativa de la misma, se determina que la organizacion enfrenta en mayor medida,
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problemas en la rentabilidad. Siendo los principales factores que han contribuido a la

disminucion de la rentabilidad operativa, los siguientes:

e Estancamiento en la capacidad para generar ganancias, la cual esta disminuyendo por
la caida de la rentabilidad del patrimonio netoy del activo; indicando que la empresa
no esta generando los retornos esperados.

e Margen operativo aun debilitado, dado que los costos asociados a la prestacion del
servicio, superan a los ingresos obtenidos por el mismo.

e Aumento en los costos operativos y financieros, con un endeudamiento a largo plazo
en crecimiento, aunque con una ligera mejora en el endeudamiento total, los costos
financieros derivados de éstos, impactan directamente en la rentabilidad, limitando
los beneficios que pudiera generar Ecogas S.A.

Todos estos factores en conjunto han generado la situacion actual de desequilibrio
en cuestiones de rentabilidad operativa, afectando su capacidad para obtener beneficios

sostenibles derivados de su actividad primaria.

Conclusion diagndstica

A partir del andlisis realizado, se observa que la caida en la rentabilidad operativa
de Ecogas S.A. se debe principalmente a la combinacion de tres factores clave: 1) la
reduccion de ingresos por servicios, 2) el aumento de costos y 3) el elevado
endeudamiento a largo plazo y bajos indicadores de ROE y ROA.

La empresa estd siendo menos eficiente en la generacion de ingresos con sus
recursos actuales. En cuanto a los costos, la presion creciente de los mismos esta
erosionando la capacidad de la empresa para generar ganancias; por lo que es crucial

realizar una revision detallada de la estructura de costos, buscando identificar areas
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ineficientes donde se pueda optimizar el gasto, como en la gestion de inventarios, costos
laborales o logistica, entre otros. Ademas, la empresa podria estar enfrentando
dificultades para ajustar los precios de venta de sus servicios, por las tarifas reguladas;
impactando directamente en la rentabilidad.

Para abordar esta situacion, Ecogas S.A. debe implementar una estrategia integral
orientada a mejorar la rentabilidad operativa. Esta debe enfocarse en la optimizacion de
la estructura de costos, con la posible subcontratacién de actividades no centrales y la
mejora de la eficiencia operativa a través de nuevas tecnologias; también es esencial
ajustar las tarifas para reflejar los costos reales, sin comprometer la competitividad en el
mercado. A su vez, es necesario revisar el nivel de endeudamiento y buscar alternativas
para reducir la carga financiera, como la reestructuracion de la deuda a mejores
condiciones o refinanciaciones mas favorables. La diversificacion de ingresos también
puede ser una estrategia eficaz, permitiendo a la empresa, reducir su dependenciade una
unica fuente de ingresos y explorar nuevas oportunidades de negocio que mejoren los

margenes.
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Plan de Implementacion

Luego de haber explorado la situacion financiera y econdémica de la empresa
Ecogas S.A. se presenta el siguiente plan de implementacion, el cual tiene como
propdsito, la optimizacion de la estructura financiera a través de estrategias de control
financiero, revisiones de tarifas y gestiones operativas. Todo bajo el liderazgo planificado

y estratégico de una profesional, Contadora Publica.

Objetivo General
e Aumentar la rentabilidad de la empresa Ecogas S.A. llevando a cabo una
reestructuracion integral de la gestion financiera, buscando la reduccién de costos,

optimizacion de recursos y la renegociacion de obligaciones financieras.

Objetivo Especificos
¢ Implementar un sistema de control de gestion para el monitoreo eficiente de
costos operativos y financieros.
e Reestructurar las deudas de la empresa, optimizando el calendario de pagos
para mejorar el flujo de caja y reducir el costo financiero.
e Realizar una revision tarifaria con el objetivo de aumentar los margenes sin

afectar la competitividad, presentando una propuesta ante ENARGAS.

Alcance
El plan propuesto incluye laimplementacion de estrategias de mejoras financieras
y operativas en Ecogas S.A., aplicando herramientas contables y financieras modernas

que permitan obtener una mayor eficiencia en la gestion de los recursos.
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El plan se aplicara en las seis provincias donde Ecogas S.A. presta sus servicios:
Catamarca, La Rioja, Cordoba, Mendoza, San Juan y San Luis.

Se implementara durante un periodo de 12 meses, es decir, desde Octubre del afio
2024 hasta Septiembre del afio 2025.

En cuanto a las limitaciones, se debe mencionar que el estudio se ha basado a
partir de la informacion suministrada por los Estados Contables publicados por la
organizacion. Otra restriccion es el entorno inflacionario que puede afectar las
proyecciones financieras y los costos. Por ultimo la aprobacion de la revision tarifaria

estard sujeta a la decision de ENARGAS.

Recursos involucrados

Para llevar a cabo el presente proyecto se necesitara tantos de recursos humanos,
como de recursos materiales tangibles e intangibles.

Para implementar el plan de optimizacion financiera de Ecogas S.A., sera
necesario contar con un equipo especializado que abarque diferentes areas clave. Estos
profesionales tendran funciones especificas y cruciales en la ejecucion de las acciones del
plan. Para ello contratardn a: 2 Contadores Publicos especializados en finanzas
corporativas quienes tendran la funcion de liderar el andlisis financiero de la empresa,
reestructurar la deuday supervisar el control de gestién de costos, asi como también
estaran a cargo de preparar informes para la presentacion ante ENARGAS:; 2 Auditores
quienes tendran a cargo el monitoreo de los indicadores financieros clave (KPI)y la
auditoria de las operaciones trimestrales, para asegurar que los objetivos financieros se
estén cumpliendo; 1 Consultor Externo para desarrollar la propuesta tarifaria y gestionar

la presentacion ante ENARGAS, asegurando el cumplimiento de las regulaciones.
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En cuanto a los recursos materiales se requeriran: 5 computadoras de alto

rendimiento para el equipo contable y los auditores internos; Licencias de Software ERP

y ABC (Activity-Based Costing); ERP de Gestion Financiera (SAP, Oracle o similar) y;

Software ABC (Activity-Based Costing), que permite la asignacion precisa de costos por

actividad.

Por altimo, se requerira de un fondo destinado a reestructurar pasivos, el cual

implica liberar parte del flujo de caja de la organizacion.

En la Tabla 6, a continuacion, se detalla el presupuesto financiero del plan de

implementacion, recien descripto:

Tabla 6
Listado de Recursos y sus costes
Recursos Cantidad Valor Por mes Total 12 Meses
Contador Publico - 240 horas $35.976,00 $8.634.240,00 $103.610.880,00
Finanzas mensuales
Contador Publico - 240 horas $35.976,00 $8.634.240,00 $103.610.880,00
Finanzas mensuales
Contador Publico - Por contrato-40  $35.976,00 $1.439.040,00 $17.268.480,00
Auditoria horasmensuales
Contador Publico - Por contrato-40  $35.976,00 $1.439.040,00 $17.268.480,00
Auditoria horasmensuales
Asesor Externo Por contrato-25  $35.976,00 $899.400,00 $10.792.800,00
horasmensuales
ERP de Gestion Por mes $755.000,00  $755.000,00 $9.060.000,00
Financiera
Software ABC Por mes $625.000,00 $625.000,00 $7.500.000,00
Equipamiento 5 Notebookse $3.654.250,00 No aplica $18.271.250,00
informatico implementos
Totales $22.425.960,00 $269.111.520,00

Fuente: Elaboracion propia.

Acciones especificas

Se detallan los hitos de acciones que conllevan a lograr el objetivo propuesto:

1) Reestructuracion de deudas: Mediante un plan financiero, los contadores

disefiaran un esquema de plan de pagos que tendra como finalidad optimizar el

flujo decajas de la compafiia y deesta manera, reducir el costo financiero general.
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Se lograra mediante una evaluacion detallada de la estructura de la deuda,
analizando las tasas de intereses y los plazos que se encuentran vigentes. A partir
deello se procedera a negociar con los acreedores para extender los plazos y lograr
una mejorar en los intereses. Para ello se debera armar un sistema de pagos
escalonados que este diagramado para liberar liquidez en el corto plazo,
mejorando asi su capacidad de pago.

Implementacion de un sistema de control de gestion de costos: Se
implementard un sistema de control de gestion de costos basado en el método de
costeo por actividades. Es decir, se detectardn las areas operativas donde los
costos no estan generado un valor acorde al gasto. A través de la asignacién de
costos a cada actividad especifica dentro de la empresa, el contador podra
identificar procesos ineficientes o con sobrecostos que deben ser optimizados.
Ademas, el sistema de control presupuestario mensual que se introducira permitira
realizar ajustes inmediatos cada vez que los costos reales excedan los
presupuestados garantizando un monitoreo constante y una rapida toma de
decisiones para corregir desviaciones.

Revision tarifaria con enfoque en maximizacion de ingresos: Este proceso
comenzara con la simulacién de distintos escenarios de ajuste tarifario, utilizando
modelos de andlisis de sensibilidad que permitan prever el impacto de cada ajuste
sobre los ingresos y los margenes operativos. Como resultado se desarrollara una
propuesta que serd presentada ante ENARGAS, con un informe financiero
detallado que justifique los incrementos propuestos basados en los costos
operativos reales y las proyecciones de rentabilidad, asegurando que la empresa

mantenga su solvencia a largo plazo.
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4) Implementacion de medidas de control para la reduccion de costos
operativos: Se realizard una renegociacion de los contratos con proveedores
clave, buscando mejores condiciones de pago o descuentos por volimenes de
compra. Asimismo, se implementara un sistema de gestion de inventarios Just-in-
Time (JIT) para reducir los costos de almacenamiento y mejorar el flujo de caja,
asegurando que los insumos necesarios estén disponibles en el momento preciso
sin acumular inventario innecesario. También se controlara de manera mas
estricta el uso de recursos criticos, como energia e insumos, a fin de reducir el

consumo innecesario y optimizar los recursos disponibles.

Marco de Tiempo
Para coordinar las tareas especificas, se cre6 un Diagrama de Gantt, que se expone
en la siguiente Tabla 7:
Tabla 7
Diagrama de Gantt

oct- nov- dic- ene- feb- mar- abr- may- jun- jul- ago- sep-
24 24 24 25 25 25 25 25 25 25 25 25

Actividades

Reestructuracion
de deudas
Implementacién
de control de
gestion

Revision tarifaria
Reduccion de
costos operativos

Fuente: Elaboracion propia.

Propuestas de medicion

Para llevar a cabo una evaluacion del desempefio financiero de la estrategia
propuesta se utilizara una planilla de Control de Costos Operativos (ver anexo 1), un
listado de indicadores financieros (ver anexo 2) y una planilla de seguimiento para la

reestructuracion de la deuda (Veranexo 3).
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Finalizando se presenta en la Tabla 8, los distintos escenarios esperados a partir

de la implementacion de la estrategia financiera planteada:

Tabla 8
Resultados segun ajustes.

Concepto 2023 Actual Ajuslizclf/rll? (; (I:r) . Escenaprlltc()) Ajuste
Ingresos de actividades ordinarias $70.320.142,00 $77.352.156,00 $82.873.770,00
Costo de ventas $60.640.636,00 $62.075.652,00 $63.500.668,00
Gastos de administracién $ 6.134.909,00 $ 6.134.909,00 $ 6.134.909,00
Gastos de comercializacion $ 8.911.161,00 $ 8.911.161,00 $ 8.911.161,00
Otros ingresos operativos $ 2.218.275,00 $ 2.218.275,00 $ 2.218.275,00
Otros egresos operativos $ 330.017,00 $ 330.017,00 $ 330.017,00
Resultado operativo -$ 3.478.306,00 $ 2.118.692,00 $ 4.215.290,00
Ingresos financieros $17.055.974,00 $17.055.974,00 $17.055.974,00

Costos financieros

RECPAM

Resultado antes de impuestos
Impuesto a las ganancias

$ 1.082.256,00
-$ 7.740.302,00
$ 4.776.466,00
$ 681.620,00

$ 1.082.256,00
-$ 7.740.302,00
$10.352.108,00
$ 1.478.594,00

$ 1.082.256,00
-$ 7.740.302,00
$12.448.706,00
$ 1.774.072,00

Resultado neto

$ 4.094.846,00

$ 8.873.514,00

$10.674.634,00

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusionesy Recomendaciones

Luego de realizar el analisis financiero de Ecogas S.A., se puede concluir que la
empresa enfrenta serios problemas en su rentabilidad operativa, la cual ha sufrido una
caida significativa en los ultimos afios, debido a que los costos estan superando los
ingresos generados por la prestacion de sus servicios, lo que afecta gravemente su
capacidad para generar beneficios. Ademas, el aumento de los costos operativos y
financieros ha ejercido una presion adicional sobre los margenes de rentabilidad, lo que
agrava aln mas la situacion.

Otro aspecto preocupante es el descenso del capital de trabajo, que ha mostrado
una reduccion considerable, lo que podria limitar la capacidad de la empresa para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo y operar de manera eficiente. Aunque la liquidez de la
empresa parece adecuadaen el corto plazo, la disminucion del capital de trabajo puede
convertirse en un obstaculo para el crecimiento si no se toman medidas para optimizar la
gestion de los recursos.

Asimismo, la dependencia de financiamiento externo, especialmente a largo
plazo, ha incrementado el riesgo financiero de la empresa. A medida que aumenta la
deuda, también lo hacen los costos financieros, lo que dificulta la generacion de
beneficios. Esto resalta la necesidad urgente de revisar la estructura de deuda de la
empresa, buscando una posible reestructuracion para reducir los costos asociados.

Para mejorar dicha situacion, se propone a Ecogas S.A. que adopte una serie de
medidas estratégicas. 1) Reestructuracion de deudas, renegociando los términos de pago
y las tasas de interés, lo que permitiria aliviar la carga financiera, ya que esto mejoraria

el flujo de caja y proporcionaria mayor estabilidad a la empresa; 2) Implementacion de
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un sistema de control de gestion de costos, identificando areas de ineficiencia que puedan
ser corregidas; 3) Revision tarifaria con enfoque en maximizacion de ingresos y 4)
Implementacion de medidas de control para la reduccién de costos operativos.

Todo lo integrado en el presente plan, concuerda con los aportes de los autores
citados en antecedentesy en el marco tedrico; asi como referenciados adecuadamente en
el apartado de referencias.

Por dltimo, para ir cerrando la conclusion, las principales limitaciones
identificadas en el desarrollo del presente estudio fueron: 1) Contexto economico
inestable en el 2023 - 2022: El andlisis se llevo a cabo en un escenario de alta volatilidad
politica y econdmica, lo que afectd la previsibilidad y dificulté la proyeccion financiera
futurade ECOGAS. Y, 2) Cobertura temporal acotada: El estudio se enfocé en el periodo
2022 - 2023, lo que restringe la posibilidad de evaluar la efectividad de las estrategias
implementadas en afios anteriores. Asimismo, el andlisis se desarroll6 dentro de un lapso
reducido (agosto a noviembre de 2024).

En contrapartida, las fortalezas del trabajo realizado son: 1) Enfoqueen un periodo
reciente: Analizar a ECOGAS en el 2022 - 2023 permiti6é estudiar su desempefio en un
marco actual y pertinente, aportando informacion relevante a partir de los Gltimos estados
contables disponibles. Y, 2) Analisis exhaustivo: La investigacion logré identificar con
precision los desafios de la empresa y las presiones que enfrenta en materia de
rentabilidad, lo que ofrece una vision integral para una asesoria mas eficiente.

Como recomendacion, se propone utilizar Obligaciones Negociables ajustadas
por CER para optimizar el flujo de caja y potenciar la rentabilidad y diversificar sus
fuentes de ingresos para reducir la dependencia de un solo mercado y proteger a la

empresa contra posibles fluctuaciones en la demanda.
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Anexos

Anexo 1
Planilla para Control de Costos operativos

28

Centro de Actividad Costo Directo Costo Indirecto Total de Costos Costo por Unidad

Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 2
Indicadores claves financieros

Fecha Liquidez Margen de Tasa de Reduccion de
Corriente Rentabilidad Operativa  Cobertura de Costos
Intereses Operativos
Fuente: Elaboracion propia.
Anexo 3
Planilla de seguimiento para reestructuracion de deuda.
Monto de la Tasa Plazo Nuevo Pago Estado de la
Acreedor de . L
Deuda Interés Original Plazo Mensual  Negociacién
Banco A $1.000.000,00 10 12 meses 24 meses $50.000,00 Finalizado
Banco B $500.000,00 12 18 meses 30 meses  $30.000,00 En Proceso
Proveedor C $300.000,00 8 24 meses 36 meses  $15.000,00 Pendiente

Fuente: Elaboracion propia, a modo de ejemplo.



